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INTRODUCCIÓN 


Ante los retos de una economía globalizada, las estrategias de política gubernamental se han 
orientado específicamente a elevar y extender la competitividad del país, conducir 
responsablemente la marcha económica, asegurar el desarrollo incluyente, promover el desarrollo 
económico regional equilibrado y crear condiciones para un desarrollo sustentable. Lo anterior 
con el objetivo de dar certeza económica y así dar confianza a los dueños del capital nacional y 
extranjero para invertir en empresas rentables que generen riqueza y empleos. 

Debido a que el crecimiento económico ha sido el principal objetivo de las políticas públicas 
gubernamentales, los economistas han estudiado sobre la identificación de los factores 
detenninantes de éste. Sala-i-Martin (2000) afirma que el estudio del crecimiento económico 
aparece desde 1950 con los trabajos de economistas neoclásicos como Solow (1956) y Swan 
(1956). Ellos sostienen que el crecimiento económico está determinado por la acumulación de 
capital, dada por un significativo ritmo de ahorro e inversión y economías de escala. Lo cual 
genera mejoría en la productividad, medida en la eficiencia operativa del capital físico, para la 
utilización y aprovechamiento de los factores de producción. Sin embargo, el supuesto neoclásico 
de rendimientos decrecientes de cada uno de los factores tiene como consecuencia que el 
crecimiento a largo plazo, debido a la acumulación de capital, sea insostenible. De fonna tal que 
Solow y Swan introducen el crecimiento tecnológico exógeno como motor del crecimiento. 

Es hasta 1986 cuando surgen publicaciones sobre el crecimiento endógeno, éste asigna un papel 
importante al capital humano como fuente de productividad y crecimiento económico. Los 
modelos de Romer (1986), Lucas (1988) y Barro (1991) establecieron que por medio de 
extemalidades del capital humano se generaban convergencias hacia un mayor crecimiento 
económico en el largo plazo. Las nuevas tendencias y paradigmas del crecimiento económico 
indican un efecto positivo de la inversión de periodos pasados, pero no se refleja esta situación en 
las inversiones presentes, por lo que se plantea un efecto inverso, es decir, la inversión vendría 
dada por la expansión productiva. En los postulados del crecimiento endógeno se asume que la 
creación del conocimiento es correlacional con el incremento de la inversión productiva. Una 
firma que incrementa las competencias laborales simultáneamente produce mayor eficiencia. Este 
efecto positivo de la experiencia en productividad es llamado aprender haciendo o, en este caso 
aprender invirtiendo (Sala-i-Martin, 2000). 

De lo anterior se desprende la importancia de la inversión 1 como factor determinante en el 
crecimiento económico. También se han desarrollado herramientas para la toma de decisiones de 
inversión empresariales. Estas se estudian enmarcadas en la microeconomía a través de la teoría 


1 Samuelson (1955: 255) afirmó que hay inversión cuando se crea un nuevo capital real. La creación neta de capital 
- con la excepción de las viviendas, automóviles y otros bienes de consumo duradero - se realiza principalmente por 
las empresas, y su cantidad varía enormemente de un año a otro y de una década a otra. La variabilidad o 
comportamiento de la inversión se comprende cuando se aprecia que las oportunidades de inversión dependen de los 
nuevos descubrimientos, nuevos productos, nuevos territorios, y fronteras, nuevos recursos, nueva población y 
mayor producción y renta. La inversión depende de elementos dinámicos y relativamente impredecibles de la 
expansión del sistema económico: es decir, de elementos ajenos a la economía como la técnica, la política, las 
expectativas optimistas o pesimistas, los gastos e impuestos del gobierno, la política legislativa y otros. 
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de inversión para la empresa. Un pionero en estos temas fue Hirshleifer (1970:47), quien amplió 
su análisis para intentar la fonnalización de una teoría de la inversión bajo incertidumbre. 
Hirshleifer asevera que el problema para la toma de decisiones de inversión óptima es el tiempo: 
un periodo, dos periodos, multiperiodo y continuas, además de la falta de certeza acerca de los 
verdaderos costos y beneficios inherentes a los proyectos en análisis. Otros problemas son en 
parte los elementos de riesgo, la incertidumbre y la falta de infonnación. — Hirshleifer realizó 
destacados trabajos en la teoría de la infonnación, demostrando en 1971 la paradoja de que un 
exceso de información puede reducir el bienestar — . En su opinión, las decisiones óptimas de 
inversión se deben considerar con base en una serie de normas o reglas y en una serie de marcos 
o paradigmas alternativos de elección a través del tiempo. Un criterio es la teoría del valor 
presente y las reglas asociadas. 

La principal premisa de la regla del valor presente es la maximización de la riqueza productiva en 
mercados perfectos y completos. Una regla de aplicación es que se acepta un proyecto cuando el 
valor actual es igual o mayor que cero. La mejor decisión de inversión es la determinada por la 
relación entre el conjunto de oportunidades y la función de preferencia. Hirshleifer (1970:97) 
afirma que el valor presente es el criterio más aprobado por los teóricos económicos, pero que no 
es aplicado por la mayoría de los tomadores de decisiones de inversión en la empresa. 

Actualmente, según estudios de Copeland et al (2004:31-37), el nuevo enfoque de la economía 
financiera se inserta en una disciplina del capitalismo financiero, agentes económicos 
preocupados cada vez más de crear valor para los accionistas, en el análisis de la destrucción 
creativa de Schumpeter el cual se nutre de una idea centrada en la rentabilidad. En tanto, las 
empresas que son capaces de crear más valor también crean más puestos de trabajo. Desde hace 
dos siglos, Adam Smith postuló que las empresas más productivas e innovadoras serían las que 
crearían las rentabilidades más altas para los accionistas y las que atraerían a los mejores 
trabajadores, que, a su vez, serían más productivos y aumentarían aún más los ingresos: un 
circulo virtuoso. 

La premisa de crear valor para el accionista surge de la teoría del valor presente de la inversión, 
el cual es el origen de la literatura empresarial para el análisis en la toma de decisiones de 
inversión óptima. Asimismo, la valoración 2 , es una metodología que tiene su fundamento 
intelectual en el clásico método del Valor Actual Neto (VAN) 3 de los presupuestos de capital y 
de la política de dividendos, crecimiento y valoración de acciones. La aplicación del método de 
valoración basado en el Descuento de Flujos de Caja (DCF) — llamado también Flujo de 


2 Los modelos de valuación empresarial y las decisiones de inversión están interrelacionadas debido a que con más 
frecuencia muchas inversiones se materializan mediante fusiones o adquisiciones de empresas. El bien adquirido está 

constituido entonces por las acciones de otra empresa que hay que valorar. (Faus, 2001 :289). 

3 

Existen diez métodos para valorar empresas por descuento de flujos: 1) Flujos para las acciones descontados a la 
rentabilidad exigida a las acciones, 2) free cash flow descontado al WACC, 3) Capital cash flows descontados al 
WACC antes de impuestos, 4) APV ( Adjusted present valué), 5) free cash flows ajustados al riesgo del negocio 
descontado a la rentabilidad exigida a los activos, 6) cash flows disponibles para las acciones ajustados al riesgo del 
negocio descontados a la rentabilidad exigida a los activos, 7) beneficio económico descontado a la rentabilidad 
exigida a las acciones, 8) EVA descontado al WACC, 9) free cash flows ajustados descontados a la tasa libre de 
riesgo; y 10) cash flows disponibles para las acciones ajustados descontados a la tasa libre de riesgo. Los diez 
métodos proporcionan siempre el mismo valor. Este resultado es lógico porque todos los métodos analizan la misma 
realidad bajo las mismas hipótesis; sólo difieren en los flujos que toman como punto de partida para la valoración. 
(Fernández, 2005: 683). 
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Efectivo Disponible (FED) — vincula directamente el valor de la empresa con las rentabilidades 
económicas que ésta pueda generar a través de sus negocios y sus activos. El valor es la 
capacidad de generar efectivo durante largo tiempo, impulsado por su crecimiento a largo plazo y 
la rentabilidad que consigue de su capital invertido respecto al costo de su capital (Copeland et al, 
2004:11-12). 

Asimismo, Faus (2000:292) asevera que los modelos de valuación empresarial, a aplicarse para la 
toma de decisiones, que impulsen el valor de las inversiones, son flexibles. El más conocido es el 
Flujo de Fondos Libre, cuyos elementos son: 

1) Beneficio (+) ó pérdida (-) antes de intereses y después de impuestos (BAIDI). 

2) Amortizaciones de activos de largo plazo (+) y otros cargos descontados del beneficio, 
pero que no representan desembolsos. 

3) Inversiones (-) o desinversiones (+) en activos de largo plazo y asimilables. 

4) Aumentos (-) o disminuciones (+) del total de recursos invertidos en necesidades 
operativas de fondos. 

De manera similar, el modelo impulsor de Valor Económico Agregado (EVA) (Stewart, 
2000:322) maneja los siguientes elementos: 

1) Flujo de caja libre = BAIDI menos la inversión. 

2) Crecimiento = Rendimiento * (Inversión / BAIDI). 

3) Costo de capital. 

4) Horizonte de confianza de los inversionistas para la proyección y descuento de los flujos. 


Por otro lado, Mascareñas, (2004) sostiene que las principales limitaciones del VAN surgen 
básicamente por realizar una analogía entre una cartera de bonos sin riesgos y un proyecto real de 
inversión. Las opciones reales 4 penniten contrarrestar esta limitante, al comparar el proyecto con 
opciones financieras. Esta metodología es aplicable en proyectos de recursos naturales, en 
investigación y desarrollo, farmacéutica y en otros tipos de decisiones de inversión de largo plazo 
con flexibilidad operativa, es decir, que se puede realizar más adelante o no hacerlo. La 
valoración de proyectos de inversión con esta metodología se basa en que la decisión de invertir 
puede ser alterada fuertemente por la irreversibilidad, la incertidumbre y el margen de maniobra 
para la toma decisiones empresariales. 

Es preciso señalar que con base en lo expuesto, los principales determinantes de inversión son los 
que miden la Maximización del Valor de la Inversión (MVI), es decir, cuando las expectativas de 
los rendimientos son mayores a los costos de capital de la inversión en el presente. 

Los determinantes a considerar en los modelos de valuación empresarial son la rentabilidad y 
riesgo de las inversiones como los puntos indicativos para tomar decisiones gerenciales; aunado a 
lo anterior, Faus (2000:54) sostiene que el análisis financiero no es el único que decide en la 

4 La teoría del modelo de valuación de opciones reales ha surgido a partir del trabajo presentado por Black y Scholes 
en 1972; éste determina que el valor de una opción financiera estará en función del valor actual y la volatilidad del 
activo subyacente en cuestión, así como el precio del ejercicio, del vencimiento y la tasa de interés libre de riesgo. 
(Uriarte et al, 2002:44) 
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práctica la toma de decisiones. Siempre será necesario contar con la visión, la intuición y el 
talento directivo. Además que cuando ya se ha tomado la decisión, el factor fundamental para que 
se convierta en un éxito lo constituyen la calidad, talento 5 y dedicación de los responsables del 
proyecto 6 . Por esto, es preciso mencionar que los estudios sobre la economía basada en el 
conocimiento dictan que el capital intelectual es la posesión de conocimientos, experiencia 
aplicada, tecnología organizacional, relaciones con clientes y destrezas profesionales, que dan a 
una empresa una ventaja competitiva en el mercado. El talento directivo marca la pauta en la 
aplicación de modelos que desarrolla la teoría económica financiera para la toma de decisiones 
gerenciales. 7 

Por consiguiente, la toma de decisiones de inversión empresariales se realiza con base en un 
análisis de variables financieras y no financieras. Las preguntas de investigación que se 
desprenden de los razonamientos anteriores están fundamentadas en la teoría de valuación 
empresarial y en la manera como los directivos financieros toman decisiones de inversión, 
particularmente en el caso de las empresas industriales de alimentos en Culiacán, Sinaloa, 
México, periodo 2003-2005. 

La pregunta general es la siguiente: 

¿Cuáles factores financieros y no financieros ejercen una influencia determinante en el 
comportamiento de las inversiones del sector industrial de alimentos en Culiacán, Sinaloa? 

Las preguntas específicas son: 

1. ¿Cuáles son los inductores de valor empresarial que explican en mayor medida la 
maximización de valor de la inversión del accionista en empresas industriales de 
alimentos en Culiacán, Sinaloa? 

2. ¿Existe relación entre el comportamiento de las inversiones empresariales en el sector 
industrial de alimentos en Culiacán, Sinaloa y la maximización del valor de la inversión 
del accionista en el periodo 2003-2005? 


5 La gestión del rendimiento aporta a los directivos objetivos claros, motivación para lograrlos y apoyo en el camino 
para conseguirlos. Asimismo, la gestión del talento directivo de la empresa tiene el objetivo de lograr que los 
dirigentes piensen como si fueran propietarios, vinculando las recompensas y gratificaciones a la generación de valor 
para el accionista. Esta gestión es una importante fuente de valor para el negocio y en consecuencia las empresas 
tienen que atraer y retener el talento ofreciendo incentivos atractivos con base en la eficiencia del trabajo de cada 
empleado. (Stewart, 2000) 

6 Estudios han demostrado que la toma de decisiones de inversión por criterios de rentabilidad - riesgo, no llega al 28 
por ciento. Por lo que, los directivos consideran otros factores distintos de la rentabilidad de las inversiones y la 
maximización del valor al momento de ejecutar sus decisiones (Faus, 2000:50) 

7 El capital intelectual es la evaluación de la empleabilidad y la competitividad según el nivel de la capacitación de 
un individuo o de un equipo empresarial. El Ciclo Cibernético de Transformación (CCT) pasa por las siguientes 
fases: 1) Tema, misión, paradigma, 2) Recolección de datos, 3) Procesamiento crítico, 4) Diagnóstico, 5) 
Futurización, 5.1.) Creatividad, 6) Decisiones, 7) Planeación, 8) Ejecución, gestión, y 9) Supervisión. El capital 
intelectual es un sistema integrado que corresponde a la metodología de investigación e información, creatividad y 
estrategia, administración y feedback. (De Gregori y Volpato, 2002: VIII, IX y 206) 
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La investigación está inmersa en la problemática manifiesta a partir del análisis comparativo del 
lento crecimiento económico que ha tenido el Estado de Sinaloa en el periodo 1993-2003 
respecto al promedio nacional. La tasa media de crecimiento económico en la entidad fue de 1 .4 
por ciento; en contraste la nacional fue de 2.7 por ciento. Las entidades federativas de menor 
crecimiento después de Sinaloa son Guerrero y Nayarit, con 1.2 y 0.5 por ciento, respectivamente 
(ver gráfica 1 . 1 .). 

Gráfica 1.1. Entidad federativa. Producto Interno Bruto. Tasa media de crecimiento anual. 

Periodo: 1993-2003 



Fuente: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México. (2005, Julio 15). 


Aunado a lo anterior, las inversiones fijas empresariales medidas a través de la Formación Bruta 
de Capital Fijo (FBCF) en México y en el Estado de Sinaloa han mostrado un descenso a partir 
del año 1999. En México se invirtió en 1994, 3, 603. 8 millones de dólares (mdd), en 1999 hubo 
un considerable aumento a 9, 238 mdd, pero en 2004, disminuyó a 6,067.5 mdd. En Sinaloa se 
invirtió relativamente poco en comparación con la inversión nacional. En 1994 se invirtieron 36, 
en 1999 aumentó a 43.7 y en 2004 disminuyó a 39.6 mdd. El Estado participó en 1 % de la 
inversión realizada a nivel nacional en 1994 y disminuyó en 2004 a 0.6 %. 

Por otro lado, cabe señalar que con la firma, en 1994, del Tratado de Libre Comercio de América 
del Norte (TLCAN), se tenían grandes expectativas de crecimiento económico. Ante la 
posibilidad de acceso al financiamiento externo para la formación de capital fijo, y por ende a 
mayor capacidad productiva a través de Inversión Extranjera Directa (IED) 8 . Por lo anterior, se 


8 Para el periodo 1994-1998, la IED se integra con los montos notificados al RNIE al 30 de septiembre del 2004 y 
materializados en el año de referencia, más importaciones de activo fijo por parte de maquiladoras. A partir de 1999, 
se incluyen además los conceptos de nuevas inversiones fuera del capital social, reinversión de utilidades y cuentas 
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generaron cambios y reformas legislativas * * * * * 9 durante la década de los noventa. La Ley de Inversión 
Extranjera (LIE) publicada en 1993 tiene como objetivo principal promover la inversión con base 
en la competitividad, mediante una política que elimina la intervención y sobre regulación 
gubernamental, procurando la apertura a los flujos de bienes, servicios y capital del exterior, todo 
ello para mejorar la eficiencia y la competitividad. 

El comportamiento de la IED, en el periodo de 1984 al 2004, fue positivo. Se observa que a partir 
de la firma del TLCAN el país ha mostrado un aumento en la atracción de capitales foráneos, 
pues en 1993 se registraron 4,900.7 mdd y en 1994 10, 661.3 mdd. En 2001 entraron al territorio 
nacional 27, 720.8 mdd y en 2004, 16,115.1 mdd (ver gráfica 1.2). 


Gráfica 1.2. México. Inversión Extranjera Directa (IED). Periodo: 1984-2004 



Fuente: Elaborado con base en información estadística de la Secretaría de Economía. Dirección General de inversión 
extranjera. 1984 -2004 (2005, Mayo 18) 

Caso contrario, la IED en el Estado de Sinaloa, en el año de 1994 fue por 46.2 mdd y en 2004 
disminuyó a 16.7 mdd. La tendencia de la participación de la entidad a nivel nacional en el 
periodo mencionado es hacia la baja o negativo. 

La participación de la IED en México por sectores económicos, en el periodo 1994-2002, se 
detalla en la gráfica 1.3, donde se observa que el sector de servicios financieros ha tenido una 
tendencia lineal positiva, a diferencia del sector manufacturero, el cual desarrolla una recta 
negativa. Asimismo, según análisis de los subsectores de éste, se detalla una tendencia lineal 
positiva en productos metálicos, maquinaria y equipo, y negativa para alimentos, bebidas y 
tabaco. 


entre compañías que se han notificado al RNIE. La IED se refiere a la aportación de largo plazo que realiza un 

extranjero de forma directa en empresas agrícolas, industriales o de servicios, según lo permita la legislación vigente, 

en el caso de México la Ley de Inversión extranjera. Las transacciones de inversión directa se subclasifican en 

acciones, otras participaciones de capital, utilidades reinvertidas, y otras transacciones de empresas afiliadas. INEGI 

(2004) 

9 La Ley de Inversión Extranjera publicada en el D.O.F. en 1993, siendo su principal objetivo determinar reglas para 
canalizar la inversión extranjera hacia el país y propiciar que ésta contribuya al desarrollo nacional. 
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Gráfica 1.3.México. Inversión Extranjera Directa (IED) por subsectores de la industria 

manufacturera. Periodo: 1994-2002 


o 
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 


PRODUCTOS METALICOS MAQ. Y 
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ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO 
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Fuente: Elaborado con base en información estadística de la Secretaría de Economía. Dirección General de inversión 
extranjera. 1994 - 2004 (2005, Mayo 18) 


En Sinaloa, según información estadística de la Secretaría de Economía (SE), a marzo de 2006, el 
sector económico de mayor importancia al que se destina la IED es el de servicios, el cual recibió 
44.4% del total; el agropecuario captó 23.3%; la industria manufacturera, 17.6%; el comercio, 
8.5%; y la minería, el 6.3%. Por ramas de actividad económica, las principales receptoras fueron: 
hoteles y otros servicios de alojamiento temporal, agricultura y beneficio y molienda de cereales 
y otros productos agrícolas. 


Cabe mencionar que la IED, en el sector de agricultura, ganadería, caza, silvicultura y pesca, ha 
disminuido en el periodo acumulado 1999-2006. Además de que en el subsector de alimentos, 
bebidas y tabaco, en los años 2005 y 2006, no se registraron inversiones de este tipo. Este 
subsector cuenta con un total de 732 empresas a nivel nacional, donde Sinaloa participa con el 1 
por ciento, compuesto por 7 empresas. 

En opinión de Dussel et al (1997), aunque la atracción de IED en México ha aumentado 10 ésta no 
ha generado el crecimiento económico esperado y se lo atribuye a la falta de competitividad 11 , 
dado que ésta no ha podido desarrollarse pues las actividades de la IED, en general, no han 
resuelto los principales retos de la economía mexicana tales como: encadenamientos e 
integración productiva y regional, empleo, financiamiento y sustentabilidad económica a 
mediano y largo plazo. 


10 En el periodo de 1984 y 1993 la atracción de IED fue por un total de un mil 988 millones de dólares, y de 1993 - 
2004, de seis mil 470 mdd en el sector de la industria manufacturera en México. Información estadística de la SE. 
Dirección General de Inversión Extranjera (DGIE) (2005, Mayo 18). 

n El entorno competitivo en México será una realidad cuando se brinde mayor fortalecimiento de las instituciones 
políticas, de los partidos, del proceso de diseño y evaluación de proyectos de largo plazo para garantizar medidas 
económicas valiosas. Además dar una mayor prioridad a la educación e infraestructura, protección de los derechos de 
propiedad y erradicación de la corrupción. (Foro Económico Mundial de Suiza (FEM), 2005). 
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Los resultados de las publicaciones realizadas por el IMCO, indican que México presenta una 
competitividad baja al año 2004, por lo que se ubica, en la posición 31, de 45 naciones que de 
alguna manera compiten con el país en términos comerciales y de inversiones. Esto se debe a la 
deficiente situación en todos y cada uno de los factores que afectan la competitividad. 

El índice de competitividad diseñado por el Instituto Mexicano para la Competitividad (IMCO) 12 
busca informar e influir sobre los que participan en el desarrollo, debate y adopción de las 
políticas públicas que más impacto tienen en la capacidad del país para atraer y retener 
inversiones. 13 

La posición de México (entre 45 países) en cada factor es el siguiente: 

a. En Mercados de factores eficientes (Capital, Mano de obra y energía), la mejor posición 
es para Irlanda, la peor para Argentina y México se encuentra en el lugar 42. 

b. En Manejo sustentable del medio ambiente, Noruega es el mejor, India el peor y México 
ocupa la posición 42. 

c. En Sectores precursores de clase mundial (telecomunicaciones, transporte y sector 
financiero) EUA se ubica en el primer lugar, Perú en el último y México en el 35. 

d. En Sistema de derecho confiable y objetivo. Australia es el mejor, México ocupa la 
posición 35 y Guatemala es el peor posicionado. 

e. En Sociedad incluyente preparada y sana, Dinamarca el mejor, el peor Guatemala, 
México está en el lugar 34. 

f. En Sectores económicos con potencial, el mejor es Japón, el peor Honduras y México está 
en la posición 28. 

g. En Gobierno eficiente y eficaz, el primer lugar es para Finlandia, el peor para Venezuela y 
México está en el lugar 28. 

h. En Macroeconomía estable, Noruega es el mejor, el peor Nicaragua y México está en el 
lugar 28. 

i. En Sistema político estable y funcional, Dinamarca es el mejor, el peor China y México 
está en el lugar 27. 

j. En Relaciones internacionales benignas, Bélgica es el mejor, el peor Guatemala y México 
está en la posición 26. 14 

Por otra parte, en el índice general de competitividad estatal 1 ^ — el cual mide el potencial que 
tiene una entidad en comparación con los demás para atraer y retener inversiones — , para el 


12 Instituto Mexicano para la Competitividad, A.C. (IMCO), fundado en 2003, el cual es un centro privado de 
investigación aplicada que tiene como objetivo preparar y difundir análisis y propuestas prácticas de políticas 
públicas objetivas y bien fundamentadas, para mejorar la competitividad de la economía mexicana y de las empresas 
que a ella concurren, http://www.imco.org.mx (2007, Noviembre 15) 

13 Competitividad estatal de México 2006. Preparando a las entidades federativas para la competitividad: 10 mejores 
prácticas. Competitividad estatal de México 2006. http://www.imco.org.mx/libroweb/InformeEstatal.pdf (2007, 
Noviembre 15) 

14 Hacia un pacto de competitividad. Febrero 2005. http://www.imco.org.mx/dwnlds/PacComp01.pdf (2007, 
Noviembre 15) 

15 El éxito competitivo de las entidades se puede deber a: a) La planeación en el uso de los recursos, lo que ha 
permitido la racionalización y previsión de su deterioro, b) la capacitación de los trabajadores, que se ha convertido 
en una práctica común de las empresas de estas entidades, c) la proactividad de los empresarios, quienes están 
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periodo 1999-2003, Sinaloa pasó de la posición 20 a la 25; las principales debilidades de Sinaloa 
son el sistema de derecho confiable y objetivo, por la duración de procedimientos judiciales 16 ; el 
manejo sustentable del medio ambiente, por suelos con degradación química y la relación de 
producción agrícola y consumo de agua en la agricultura; la sociedad incluyente preparada y 
sana, por la ausencia laboral por enfermedad, entre otros. La entidad ocupa las siguientes 
posiciones de competitividad por actividad económica: Agro, posición 27, Textil, 28, Alta 
tecnología, 26, Manufactura, 28 y Turismo la posición 27. 

Castañón, (2003:36-42) afirma, que la competitividad puede ser analizada a partir de tres niveles 
de agregación: 

1 . La empresa. 

2. El sector industrial. 

3. La nación. 

Se considera que una empresa es competitiva cuando es rentable. El sector industrial se evalúa 
con base en el análisis de qué tan bien se comporta en comparación con otras actividades y su 
capacidad de generar valor agregado a través de cadenas productivas. La medición de la 
competitividad de la nación, se relaciona con las condiciones óptimas del entorno para hacer 
negocios, y se evalúa también por el estándar de la calidad de vida de la población. Castañón 
sostiene que los tres niveles mencionados no han presentado avances que permitan generar una 
mayor competitividad en el país. 

Además, se han realizado estudios empresariales sustentados por el Centro de Estudios 
Económicos del Sector Privado, A.C. (CEESP) que muestran la percepción del sector privado 
para la toma de decisiones de inversión directa. Este estudio se realizó por encargo de la 
Secretaría de la Función Pública, con el objeto de continuar con la publicación del fenómeno de 
la corrupción en México, por su impacto en el desarrollo empresarial y sobre la gobernabilidad 
democrática. Se aplicó una encuesta sobre gobernabilidad 17 y desarrollo empresarial en 2005, con 
un diseño muestral avalado por Berumen y Asociados, con un tamaño total propuesto de 2650 
grandes empresas, el cual estuvo compuesto por las 250 más grandes del país, de acuerdo con el 

conscientes de la competencia nacional e internacional y buscan permanentemente ser los mejores, d) el aumento en 
la rentabilidad a través del aumento en la productividad, lo cual se ha convertido en paradigma de las empresas y e) 
la cooperación entre gobierno y empresa privada a fin de implementar programas de mejoramiento en el uso de los 
recursos. Los requerimientos de la nueva economía, tales como alta productividad, procesos administrativos de alta 
calidad y otros, condicionan a las empresas a estar en la búsqueda de la mejora continua. La innovación y el cambio 
tecnológico, como paradigma de la economía basada en el conocimiento, exige tener recursos altamente capacitados. 
El éxito de una empresa en los mercados internacionales depende en gran medida del grado de desarrollo tecnológico 
que se tenga ( IMCO: 2006). 

16 “Los países receptores deben emprender muchas de las acciones más importantes para atraer y utilizar la IED en 
sus propios programas de desarrollo, en particular, a través de mejorar el funcionamiento micro y macroeconómico 
de sus economías y fortalecer las instituciones comerciales y judiciales que dan estabilidad y seguridad a todos los 
inversionistas nacionales y extranjeros”. (Morán, 2000:162) 

17 La buena gobernabilidad se define como la capacidad de ejercer el poder con el fin de lograr un bien común. De 
acuerdo al Banco mundial, la gobernabilidad está compuesta por seis dimensiones: voz y rendición de cuentas, 
estabilidad política y ausencia de violencia, efectividad gubernamental, calidad regulatoria, estado de derecho y 
control de la corrupción. Todos estos son espacios complementarios, a través de los cuales se logra la autoridad para 
llegar al bien común. Una excesiva regulación a la actividad empresarial disminuye los flujos de inversión en una 
economía y, por lo tanto, el potencial de crecimiento económico. (CEESP, 2005). 
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INEGI, las 540 más grandes de un conjunto de 18 estados y 1860 empresas tomadas de la 
muestra original y seleccionadas con un esquema de probabilidad proporcional por entidad 
federativa. 

Los resultados obtenidos indican que los principales obstáculos de gobernabilidad declarados por 
las empresas para su desarrollo son, en una escala de muy grave a poco significativo, los 
siguientes: 

1) La inseguridad (robos, crímenes y secuestros). 

2) Piratería. 

3) Economía informal. 

4) Sindicatos. 

5) Política fiscal. 

6) Falta de transparencia en el diseño de leyes, políticas y regulaciones. 

7) Observancia injusta de las leyes. 

8) Políticas y regulaciones, funcionamiento del poder judicial, obtención de permisos y 
licencias, procedimientos legales para establecer una empresa, leyes, políticas y 
regulaciones no adecuadas a las necesidades de las empresas, requisitos para realizar 
operaciones de comercio exterior, desempeño del gobierno en los servicios que 
proporciona e infraestructura pública del país. 

9) Por otro lado, los obstáculos de mercado declarados en una escala de muy grave a poco 
significativo son: monopolios ejercidos y controlados por el gobierno, monopolios de 
empresas privadas, acceso a financiamiento, transacciones ilegales entre empresas. 

10) Disponibilidad de mano de obra calificada. 

1 1) Nivel de desarrollo tecnológico. 

12) Rotación de personal, costo de la mano de obra. 

13) Disponibilidad de materias primas, refacciones y equipo. 

14) Confiabilidad de proveedores. 

También, en el documento “Rumbo al 2006: Tendencias y escenarios en economía y política” 
(CEESP, 2005), se afirma que dentro de los factores que afectaron la competitividad empresarial 
están la caída en la inversión, el crecimiento de los salarios sobre la productividad, la poca 
competitividad del recurso humano, el modelo competitivo obsoleto e inflexible, la limitada 
capacidad para ser competitivos mundialmente. En las empresas se mantiene la organización 
familiar, poco interés en materia de registros financieros, reportes y transparencia, sin buenas 
prácticas y habilidades empresariales. Señalan además que la política macroeconómica orientada 
a contener la inflación ha causado elevadas tasas de interés y apreciación del tipo de cambio, 
siendo percibidas como un freno a la actividad económica. 

Por otro lado, para Sandoval (2003: 3), la problemática difícil del sector agroalimentario se 
genera a partir de la apertura comercial. Las dificultades principales son: deterioro de los 
indicadores sociales, tales como desempleo, pobreza, recursos naturales, desnutrición, 
inseguridad y mala distribución del ingreso. Además, descuido de la producción interna de 
alimentos y dependencia de transnacionales productoras de alimentos, ya que 80 por ciento de la 
dinámica exportadora se hace por 300 de 32,592 empresas, y los componentes nacionales son 
menores al 2 por ciento. Esto provoca concentración de los flujos comerciales y falta de 
integración de las cadenas productoras. Asimismo, afirma que el repunte de la industria 
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manufacturera se refleja sólo en algunos subsectores como la fruticultura y horticultura, 
principalmente, donde es determinante el clima y el bajo costo de la mano de obra. Siendo pocos 
los ganadores, entre los que se encuentran los cerveceros, los productores de tequila y mezcal, los 
dulceros, los galleteros, los productores de café sin descafeinar, los exportadores de ganado en 
pie, los aguacateros, los horticultores, los limoneros y los productores de mango, melón, azúcar, 
tomate fresco o refrigerado, pimientos, espárragos, uva y ajo. 

De igual forma, Rodríguez (1989:5) asevera que la problemática del sistema agroindustrial reside 
en un importante y creciente déficit de insumos y alternativa biotecnológica, así como la 
sustitución de importación de tecnología que es costosa. 

Consecuentemente, la problemática del sector de la industria de alimentos en Sinaloa es debido a 
que no es un sistema integrado competitivamente; pues un sistema industrial exitoso (López, 
1996:45) es aquel que se compone por un conjunto de estructuras vinculadas entre sí, que incluye 
diferentes ramas de producción y diversos fenómenos como parte de una unidad técnica y 
económicamente homogénea, en torno a las distintas etapas por las que pasa el producto hasta 
llegar a su destino final (consumo industrial o humano). 

Dussel et al, (1997:433) afirman que el modelo de desarrollo manufacturero aplicado en Sinaloa 
es básico y se concentra en actividades tradicionales de bajo valor agregado, lo que ha dado como 
consecuencia una baja participación PIB Manufacturero en el PIB Total en la rama de alimentos. 
Lo que contribuye al poco aprovechamiento de las potencialidades del territorio. Hasta el 2003, el 
Estado de Sinaloa continuaba presentando las características mencionadas (ver gráficas 1.4 y 
1.5). 
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Gráfica 1.4. México: Participación porcentual por Entidades Federativas del subsector de 
alimentos, bebidas y tabaco. (Promedio del PIB. Periodo: 1994-2003) 



> 


Fuente: Elaborado con base en información de Anuario Estadístico de los Estados Unidos Mexicanos. INEGI. 
Edición 2004. (2005, Agosto 18). 


Gráfica 1.5. Sinaloa: Participación Porcentual en el PIB nacional del subsector de 
alimentos, bebidas y tabaco. (Periodo 1994-2003) 



Fuente: Elaborado con base en información de Anuario Estadístico de los Estados Unidos Mexicanos. INEGI. 
Edición 2004. (2005, Agosto 18). 
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Aunque la actividad industrial de alimentos presenta un estancamiento en su participación 
nacional, en Sinaloa es el tercer subsector de mayor importancia económica; la rama alimentaria 
es la más representativa, con un 76.17 % (ver gráficas 1.6 y 1.7). 


Gráfica 1.6. Sinaloa: PIB por sectores de actividad económica. Variación promedio de 
participación porcentual. (Periodo 1994-2003) 



Fuente: Elaborado con base en información de Anuario Estadístico de los Estados Unidos Mexicanos. INEGI. 
Edición 2004. (2005, Agosto 18). 


Gráfica 1.7. Sinaloa: Participación de la industria manufacturera por subsectores de 

actividad económica. (Periodo 1994-2003) 



Tabaco vestir e productos de papel, derivados del no Metálicos, básicas maquinaria y manufactureras 

industria del madera imprentas y petróleo, Exceptuando equipo 

cuero editoriales productos de Derivados del 

caucho y Petróleo y 

plástico Carbón 


Fuente: Elaborado con base en información de Anuario Estadístico de los Estados Unidos Mexicanos. INEGI. 
Edición 2004. (2005, Agosto 18). 
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En Sinaloa, el subsector de alimentos, bebidas y tabaco tuvo un comportamiento lineal positivo 
en el periodo 1993-2004. Se observa que esta actividad ha aumentado en el periodo de análisis, 
pasando de 72.5 a 79.5 por ciento de participación porcentual en las actividades económicas por 
división de la industria manufacturera. Por lo anterior, esta investigación se orientó a conocer 
cómo están tomando decisiones de inversión los empresarios de estas unidades económicas, para 
identificar los determinantes indicativos en su crecimiento (ver gráfica 1.8). 

Gráfica 1.8. Sinaloa. Participación porcentual de las actividades económicas por división de 
la industria manufacturera. Alimentos, bebidas y tabaco. Periodo: 1993-2004 



Fuente: INEGI. Sistema de cuentas nacionales de México. Consulta el 21 de Junio de 2007. 


La importancia que tiene la inversión privada empresarial, como determinante del crecimiento 
económico, ha pennitido que surjan diversas investigaciones relativas a esta variable. El cómo 
deciden los inversionistas, cuáles son sus objetivos e intereses, son las interrogantes principales 
en la identificación de los factores que determinan las inversiones en un sector específico. De ahí 
la importancia de conocer la manera como están tomando decisiones de inversión los empresarios 
del sector industrial de alimentos en Sinaloa, así como de identificar el impacto que han tenido 
los apoyos gubernamentales en el crecimiento de estas inversiones. 

Para Samuelson (1955:632), los elementos financieros considerados por quienes toman 
decisiones de inversión empresarial son dinámicos y relativamente impredecibles, pues el 
beneficio o rendimiento por el capital está relacionado con el riesgo y la incertidumbre de la 
inversión. El riesgo es un hecho externo a la empresa, que puede acontecer o no en algún 
momento determinado. Es un elemento de incertidumbre que puede afectar a la actividad 
empresarial, pudiendo ser motivado por causas internas y externas al negocio. La incertidumbre 
supone cuantificar hechos mediante estimaciones para reducir riesgos futuros, y aunque su 
estimación sea difícil no justificará la falta de esta información. La incertidumbre puede deberse 
al desconocimiento de las consecuencias futuras de una acción en el presente, que resultan 
difíciles de conocer con certeza, por ejemplo la demanda futura de un producto en particular, los 
precios de mercado de las acciones, presiones jurídicas, riesgos operativos y otros riesgos. 
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Hirshleifer (1970:50) asegura que la toma óptima de decisiones de inversión se realiza con base 
en metodologías desarrolladas por la teoría del valor del dinero a través del tiempo. La falta de 
certeza en la infonnación de costos y beneficios de los proyectos es el principal problema en este 
tipo de decisiones. Las inversiones se realizan estimando los flujos futuros que se generarán, 
descontándolos a valor presente, con una tasa de descuento que mida el riesgo y el rendimiento 
deseado por el accionista. 

La inversión empresarial es guiada por el objetivo principal de la función financiera — la 
maximización de valor de la inversión — , impactando favorablemente a todas las personas o 
entidades que tengan relación directa o indirecta con la empresa. Nos referimos a los clientes, 
proveedores, acreedores y la comunidad en general, donde se encuentre ubicada la empresa, 
enmarcados en las leyes y sus cumplimientos. 

Los detenninantes de la inversión empresarial constituyen un tema que se ha discutido por 
décadas. Los resultados de las investigaciones más recientes regularmente han aplicado distintos 
modelos econométricos, identificando que las correlaciones de la inversión privada dependen 
tanto de variables financieras como de las condiciones macroeconómicas y variables cualitativas 
del entorno. 

En opinión de Herrera (2003), la dinámica de la inversión privada directa, a nivel 
macroeconómico, está influenciada por: el Producto Interno Bruto (PIB), el precio relativo del 
capital respecto al consumo y la inversión pública. En el corto plazo pesan el crecimiento, el 
rendimiento real del bono estadounidense a tres meses y el crecimiento de la inversión extranjera 
directa. La inversión depende de un horizonte de negocios estable, formación del capital humano, 
desarrollo tecnológico de los proveedores de equipos, productividad de los recursos empleados, 
marco legal establecido, equilibrio macroeconómico, tasa de expansión de las utilidades, tasa de 
depreciación, desarrollo de los mercados financieros, el costo de capital, el ahorro generado en la 
economía y el ahorro extemo. 

Sánchez (2001) asevera que los flujos de efectivo han jugado un papel preponderante en el 
comportamiento de los gastos de capital realizados por las empresas manufactureras. En 
particular, sostiene que las empresas pequeñas son más sensibles a las variaciones en el flujo de 
efectivo. En contraparte, el gasto de inversión de las empresas grandes responde también a 
cambios en las tasas de interés real, pues gran parte de ellas recurren y tienen acceso a créditos 
bancarios. 

Castillo (2002) afirma que las condiciones del mercado de crédito influyen de manera 
significativa en las decisiones de inversión; es decir, los cambios en las tasas de interés 
producidos por cambios en la política monetaria pueden influir en las decisiones de inversión. 
Esta aseveración resulta de un estudio realizado con base en información financiera de empresas 
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Por lo que los cambios en las condiciones 
del mercado de crédito afectan más a empresas familiares, a las que son de recién ingreso en la 
BMV y a las que no utilizan el crédito de proveedores de manera importante. 

Castillo y Herrera (2005) con base en un estudio econométrico, indican que la inversión pública 
desplaza a la privada en el corto plazo, pero en el largo plazo la complementa. Esto es, la 
inversión pública básicamente se aplica en el desarrollo de proyectos de infraestructura, cuando 
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dichos proyectos están tenninados empiezan a diseminar los beneficios, de manera tal que 
incentivan los proyectos privados de inversión. 

Cabe señalar que una de las limitaciones de estudios sobre los detenninantes de inversión privada 
directa en México es la infonnación estadística utilizada. La mayoría de las investigaciones de 
este tipo han incluido sólo datos agregados, contemplando poca información de las variables 
financieras a nivel empresa. El análisis de información a nivel sectorial y de empresas puede 
resultar de mayor apoyo a los estudios de este tipo (Gelos, 2002). De aquí, la importancia de este 
estudio, el cual se diseñó y aplicó a nivel empresa, es decir, entrevistando a empresarios de la 
localidad, dueños de negocios industriales de alimentos para identificar los determinantes en el 
comportamiento de las inversiones en el sector. 

Análogamente, los factores detenninantes considerados por los inversionistas, en opinión de 
Rappaport (1998), Stewart (2000) y Damodaran (2003), son la liquidez y el riesgo. Estos autores 
argumentan que los modelos impulsores de valor empresarial son una alternativa metodológica 
para la toma de decisiones de inversión. 

Para Fernández (2005) lo detenninante a considerar por los inversionistas privados, para tomar 
decisiones, son las expectativas de los flujos futuros y la rentabilidad exigida con base en el 
análisis de la infonnación financiera histórica, aunado a la experiencia y personalidad del decisor. 
Por otro lado, la evaluación de inversiones de largo plazo con altos grados de incertidumbre y/o 
de riesgo de no ver cristalizados los flujos proyectados, se recomienda por distintos estudiosos en 
la teoría de las finanzas y el análisis de simulación a través del modelo de opciones reales 
(Mascareñas, 2004; López et al, 2002). 

Cabe señalar que, en opinión de Saavedra (2002), uno de los modelos mayormente utilizados en 
México para administrar y evaluar el valor de empresas es el FED. Considera que éste es el más 
adecuado para valuar a las empresas mexicanas y tomar decisiones de inversión. De igual fonna, 
Saavedra (2004) sostiene que para la valuación de empresas mexicanas el EVA puede resultar 
una alternativa metodológica para la valoración de los sectores productivos, el cual se obtiene 
para la toma de decisiones de inversión empresarial. Este detennina el valor de la empresa por su 
capacidad de ganar una tasa de rendimiento superior a su costo de capital, así como la habilidad 
de la administración para diseñar estrategias dirigidas hacia la creación de valor. Tanto el modelo 
FED como EVA pueden ser aplicados en empresas mexicanas para su valuación, y arrojan 
resultados similares. 

Las investigaciones realizadas por Uriarte et al (2002:144), concluyen que las variables 
financieras y no financieras que consideran los empresarios, analistas e inversionistas para la 
toma de decisiones de inversión son: utilidades, flujo de efectivo, costos, gastos en bienes de 
capital, montos de inversión en investigación y desarrollo, rendimiento por segmento, estados de 
objetivos estratégicos, desarrollo de nuevos productos y participación de mercado. 

Por otro lado, la política de fomento a la inversión en México está orientada principalmente hacia 
la competitividad. Porter (2005) afirma que la competitividad impulsa la inversión, lográndose 
ésta por razón de la conjunción de estrategia empresarial y política gubernamental. En 
complemento a lo anterior, la estrategia deberá estar integrada a una ventaja competitiva 
sectorial. Dado que la empresa desempeña un papel estelar en la creación de la ventaja 
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competitiva, el comportamiento y valor de las empresas deben ser parte integrante de análisis del 
sector. 

En Sinaloa se cuenta con una legislación en materia de promoción a la inversión privada, tal es el 
caso de la Ley de Fomento a la Inversión para el Desarrollo Económico de Sinaloa. El Decreto 
número 166, en su Artículo segundo, describe que se tiene por objeto impulsar el desarrollo 
económico del Estado, a través del establecimiento de políticas que estimulen la inversión y el 
empleo y favorezcan la consolidación de la alianza estratégica entre el Gobierno y los sectores 
privado y social de Sinaloa. En su apartado V, se señala como objeto definir lineamientos 
básicos de política económica que permitan el óptimo aprovechamiento de los recursos y ventajas 
competitivas de las diferentes regiones y sectores productivos del Estado. En suma, se observa 
que existen los encauces jurídicos para que exista la conjunción de estrategia empresarial y 
política gubernamental. A la manera de Porter (2005), cabe señalar que uno de los propósitos de 
la política de fomento a la inversión es identificar los intereses que persiguen los inversionistas, 
para la promoción de las inversiones por parte de los organismos gubernamentales. 

Ahora bien, los intereses de los dueños del capital, según Faus (2001:48), se orientan en su 
mayoría a la imagen, conveniencia y encaje estratégico. Asimismo, Faus confirma que la 
información cuantitativa de rentabilidad y riesgo no son los únicos factores detenninantes al 
momento de tomar decisiones de inversiones a largo plazo. Sin embargo, para Hirshleifer (1970) 
la MVI es el principal detenninante en la gestión de capital fijo. La medición financiera de los 
gastos de largo plazo se realiza con base en el criterio del valor del dinero a través del tiempo. 

El criterio de MVI está incluido en los modelos de valuación empresarial, los cuales han sido 
diseñados para valuar una empresa y tomar decisiones de fúsión, adquisición, alianza, asociación, 
coinversión, ingreso de nuevos socios, emisión de capital, capitalización, escisión corporativa e 
inversión corporativa (Siu, 1998:55, citado por Saavedra, 2002:6). Debido a que estos modelos 
están siendo aplicados para la toma de decisiones de inversión empresarial, se identificaron a 
partir de ellos los indicadores financieros que miden la rentabilidad y el riesgo de un proyecto de 
inversión. Damodaran (2003), Stewart (2000) y Rappaport (1998) concuerdan en que los 
inductores de valor para toma de decisiones empresariales son: crecimiento en las ventas, margen 
de beneficio de operación, capital circulante, capital fijo, costo de capital, liquidez y riesgo. 

Otros indicadores no financieros considerados para toma de decisiones de inversión son las 
expectativas, la personalidad y el talento directivo (Fernández, 2005; Schick y Lemant, 2002; 
Martin y Petty, 2000).E1 pensamiento financiero ha evolucionado para dar respuesta teórica y 
coherente a las nuevas tendencias y paradigmas de la teoría de inversión. En este contexto 
resurge la teoría de valor, sintetizada en explicar los factores determinantes de valor empresarial 
y en dicha línea se sitúan los modelos de valuación de los negocios. 

Con base en el análisis documental mencionado, es preciso mencionar que el estudio que aquí se 
presenta es de enfoque microeconómico, dado que tiene el objetivo de analizar las empresas de 
un sector clave de la entidad — la industria de alimentos — , a través de sus directivos 
financieros, para conocer su principal problemática y la manera de tomar decisiones de inversión 
en el negocio. 
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Bajo esta perspectiva se enuncia la hipótesis principal (Hl) con el propósito de dar respuesta a la 
pregunta general de investigación: 

Hl. Las variables empresariales financieras y no financieras, tales como el crecimiento en 
ventas, el crecimiento en la liquidez, el aumento de la utilidad de operación, costos de 
financiamiento bancario, costos de financiamiento de socios, la generación de 
expectativas, la utilización de sistemas de infonnación gerencial, la administración de 
riesgos, el aprovechamiento de programas de apoyo gubernamentales y la experiencia en 
el sector detenninan en parte el comportamiento de las inversiones directas en empresas 
del sector industrial de alimentos en Culiacán, Sinaloa. 

Se persiguió identificar los factores financieros y no financieros y conocer la manera como los 
empresarios de la industria de alimentos sinaloense toma decisiones de inversión: 

Las hipótesis adicionales se sostienen con lo afirmado por Hirshleifer (1970) bajo el principio de 
MVI como el indicador financiero por excelencia para toma de decisiones de inversión 
gerenciales. Para Faus (2001) éste se mide a través de los modelos de valuación empresarial. Por 
lo anterior, las hipótesis adicionales (H2 y H3) son las siguientes: 

H2. El comportamiento de la inversión empresarial en el sector industrial de alimentos en 
Culiacán, Sinaloa depende de la maximización del valor de la inversión — las decisiones 
de inversión se realizan con base en las expectativas de rendimientos operativos sobre el 
capital invertido, mayores al costo medio ponderado de capital — , es decir, una inversión 
empresarial es atractiva cuando maximiza el valor de la inversión del dueño y/o 
accionista. 

H3. Los programas de apoyo gubernamentales están desvinculados de la maximización 
del valor de la inversión de los dueños y/o accionistas de las empresas del sector de la 
industria de alimentos en Culiacán, Sinaloa. 

Se realizó una investigación de campo para demostrar las hipótesis planteadas. De igual manera 
se presenta un marco teórico que permite operacionalizar las variables dependientes e 
independientes contenidas en la guía rectora de este trabajo empírico. 

En el marco de esta nueva concepción teórica, el objetivo central del trabajo consistió en 
identificar los factores financieros y no financieros considerados por los empresarios industriales 
de alimentos en Culiacán, Sinaloa, que explican la manera como se toman las decisiones de 
inversión privada directa, y analizar el comportamiento de las inversiones en el sector a partir de 
las variables consideradas en los modelos de valuación para toma de decisiones de inversión 
empresarial. 

Los objetivos específicos que se desprenden de lo anterior son los siguientes: 

1 . Identificar cuáles son los factores, considerados por los empresarios en Culiacán, 
Sinaloa, que detenninan la inversión privada directa en empresas industriales de 
alimentos. 
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2. Identificar si los inductores de valor considerados en los modelos de valuación 
para toma de decisiones de inversión empresarial explican en mayor medida las 
decisiones de inversión privada directa en empresas industriales de alimentos en 
Culiacán, Sinaloa. 

3. Determinar si existe relación entre el comportamiento de las inversiones directas 
en empresas del sector industrial de alimentos de Culiacán y la maximización del 
valor de la inversión del accionista en el periodo 2003-2005. 

La literatura sobre dirección financiera es la guía rectora de esta obra, con base en el método 
hipotético-deductivo. Se diseñó y validó un instrumento de investigación para medir la manera 
como toman decisiones de inversión los empresarios industriales de alimentos en Culiacán, 
Sinaloa. Se generalizaron los datos de una muestra representativa estadísticamente. El 
cuestionario incluye variables de investigación, los factores financieros y no financieros, que 
inciden en el comportamiento de las inversiones del sector en el periodo 2003-2005. A partir de 
la evidencia empírica, se realizaron pruebas de hipótesis correlaciónales con base en pruebas 
estadísticas no paramétricas, aplicando la Chi cuadrada a partir de la matriz de datos recabados, 
y se presentan a través de cuadros y gráficas para su análisis. 

Se presenta, además, un reporte descriptivo, donde se indican cada uno de los resultados de los 
reactivos contenidos en el instrumento de investigación con la finalidad de identificar las 
características y problemática de las empresas del sector industrial de alimentos, ubicadas en 
Culiacán, Sinaloa. 

Por último, este libro está estructurado por la introducción, la cual nos ocupa e incluye el 
problema a investigar, las preguntas de investigación, las hipótesis que explican y resuelven la 
problemática. Asimismo, se definen los objetivos generales y específicos, la justificación y el tipo 
de investigación. 

El primer capítulo versa sobre el análisis del marco teórico necesario para identificar los 
detenninantes de inversión privada empresarial, a través de los modelos de valuación 
desarrollados por la teoría de dirección financiera. Se retoman los aportes científicos de Porter, 
(2005), Fernández (2005), Mascareñas (2004), Copeland et al (2004), Grinblatt y Titman (2003), 
Amat (2002), Faus (2001), Stewart (2000) y Rappaport (1998) entre otros. Se analizan los 
antecedentes investigativos de la teoría de valor y los modelos de dirección financiera orientada 
al valor. 

El segundo capítulo trata sobre el objeto de estudio, a través del análisis del entorno de la 
industria de alimentos en Sinaloa, con base en un comparativo de importancia económica de la 
entidad respecto a los demás estados del país. De igual manera, se presenta el estudio de la 
política industrial de fomento a las inversiones, con la finalidad de identificar los programas de 
apoyos gubernamentales que se ofrecen al sector alimentario sinaloense. 

La metodología de la investigación se desarrolla en el tercer capítulo de este libro. 
Conceptualizando y operacionalizando las variables de las hipótesis general y las hipótesis 
adicionales que resuelven la problemática de estudio. También se incluyen el procedimiento para 
la selección y tamaño de la muestra, el alcance de la investigación, el periodo de estudio y la 
metodología del análisis de los datos. 
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El capítulo cuatro consta de la presentación y análisis de los resultados de la investigación de 
campo. Se prueban las hipótesis con el método estadístico de la prueba Chi; se identifican los 
detenninantes de inversión privada directa considerados por los empresarios entrevistados y el 
análisis de las variables que conducen a la maximización del valor en decisiones de inversión 
privada directa, con base en la metodología de valuación de empresas. Dando como resultado 
conclusiones y recomendaciones para futuras investigaciones. 

Se incluye al final la bibliografía y los anexos. En estos últimos se localiza información tal como 
gráficas, tablas, pruebas Chi y los índices de cuadros y figuras. 
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CAPÍTULO I. 

DETERMINANTES DE INVERSIÓN PRIVADA EMPRESARIAL. 

1. Introducción 

Las hipótesis de investigación propuestas se encaminaron a identificar los determinantes 
financieros y no financieros de inversión directa en la industria de alimentos en Culiacán, 
Sinaloa. Por tanto, el objetivo de este capítulo es localizar las variables que detenninan la toma 
de decisiones de inversión directa por parte de los directivos o accionistas de empresas. Se 
presenta, de esta manera, el marco de referencia para identificar las variables de los modelos de 
valuación empresarial reconocidos como inductores de valor. En un primer momento, se detallan 
los antecedentes y el estado del arte de los modelos de valuación para la toma de decisiones de 
inversión, donde se describen el conjunto de teorías relativas a la temática. Y posterionnente, se 
precisan los conceptos involucrados con las variables dependientes e independientes y los 
objetivos inicialmente planteados. 

El marco teórico y conceptual se construyó a partir de identificar enfoques respecto a la manera 
como los inversionistas toman decisiones de inversión directa a largo plazo. En opinión de 
Stewart (2000:44), las variables detenninantes de inversión son generación de efectivo a lo largo 
de la vida de un negocio y riesgo con el que se trabaja; Fernández (2005:55) sostiene que las 
categorías de mayor importancia para la toma de decisiones de inversión son: las expectativas de 
flujos futuros y la rentabilidad exigida; Porter (2005:21) afirma que formular y gestionar una 
estrategia que encauce la ventaja competitiva empresarial es determinante para decisiones de 
inversión directa de largo plazo donde los rendimientos de la empresa estén por encima del 
promedio de los competidores; Grinblatt y Titman (2003:223) aseguran que los directivos 
financieros deberían utilizar un enfoque basado en los mercados financieros para tomar 
decisiones de inversión acertadas; Faus (2001:289) asevera en su obra que para definir las 
políticas de inversión empresarial debe considerarse el esquema de valuación de empresas y 
recomienda la aplicación de un factor de creación de valor que se determine con base en la 
rentabilidad sobre recursos propios, la rentabilidad exigida por los accionistas y el crecimiento. 

Las variables de rentabilidad, riesgo, liquidez, crecimiento y expectativas son las identificadas a 
partir del análisis de las teorías mencionadas. La rentabilidad puede ser medida a través de 
indicadores financieros tales como Retomo sobre la inversión (RSI), Retorno sobre el capital 
(RSC) el EVA y otros índices. Por otro lado, el riesgo del mercado se detennina por la Beta del 
sector, esto es el riesgo de la acción. Por su parte, la liquidez se mide a través de flujos de 
efectivo o caja y el crecimiento se analiza con base en la competitividad del sector, la eficiencia 
operativa de la empresa y su política de dividendos. El resultado de lo que se espera recibir por el 
futuro producto de una inversión presente, representada ésta por la MVI en la empresa, son las 
expectativas. 

Los modelos de valuación empresarial contienen cada una de las variables determinantes de 
inversión directa de largo plazo mencionadas anteriormente. Los modelos de valuación descritos 
en este capítulo son: FED, EVA y Opciones Reales. La valuación surge de distintos enfoques, 
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tales como el de ingresos, el cual considera el descuento de beneficios económicos futuros, flujos 
de efectivo, utilidades excedentes y opciones reales; el enfoque de mercado aplica el 
benchmarking con base en empresas y transacciones comparables; el enfoque de costos considera 
el valor neto de activos y el valor de liquidación de los mismos. 

2. Antecedentes de la teoría de valor 

La teoría de valor 18 explica el conocimiento del costo en cambio y en uso. Esta proposición surge 
en un ambiente económico de situaciones de satisfacción de necesidades humanas y de escasez 
de bienes. El valor está supeditado al significado individual asignado a cada bien. Por esta razón, 
la naturaleza de esta suposición es totalmente subjetiva, pues su fundamento estriba en el juicio 
que determina el hombre en relación a la conservación de la vida y su bienestar. 

Sus antecedentes se remontan a los economistas clásicos, quienes atienden solamente a una parte 
de la teoría de valor — la de valor en cambio 19 — . En este sentido Adam Smith enuncia que el 
precio natural gravita a través de un mecanismo de oferta y demanda de libre mercado, existiendo 
tres componentes en esta hipótesis: el salario del trabajador, beneficios del capital y la porción 
destinada al terrateniente, conocida como renta. Los pensadores clásicos sostienen que la tasa de 
ganancia es única y de rendimientos decrecientes. Asimismo, afirman que la dificultad o facilidad 
de la producción de la mercancía regulará en último término su precio o valor en cambio 20 . 

Los pensadores clásicos definen el precio de acuerdo con su función práctica (aparente). Cabe 
mencionar que Marx, en su teoría de capital, también analiza la practicidad funcional del precio, 
pero añade algo más, explica la génesis de la forma de precio, expone el proceso mediante el cual 
el valor sufre una serie de metamorfosis, desde su figura más simple, la que se da en el trueque, 
hasta su figura más completa, que constituye la forma de precio. El movimiento teórico de Marx 
va desde las esencias a las apariencias, esto es, parte del valor en su forma natural hasta llegar a la 
forma de precio. Mientras que la economía convencional sólo se mueve en el ámbito de la 
apariencia. Por lo tanto, la economía convencional es una parte necesaria de la economía 
marxista 21 . 

Los pensadores clásicos no consideran el valor de uso o utilidad otorgada por los individuos a 
ciertos bienes económicos, por esta limitante surge la Revolución marginalista a finales del siglo 
XIX compuesta por las escuelas Austríaca, Cambridge y Lausanne 22 con nuevos conceptos tales 
como la utilidad marginal decreciente el cual fue introducido por William Stanley Jevons, Cari 
Menger y León Walras. 


18 Textos selectos de economía: Menger, Cari (1840-1921). Principios de Economía Política. 

http://www.eumed.net/cursecon/textos/index.htm . (2005, Julio 22). 

19 Cachanosky, (1997: 18) afirma que los clásicos distinguían entre valor de uso y valor en cambio; al valor en 
cambio se le conoce como precio y al valor de uso se refiere a la utilidad o simplemente valor. 

20 http://www.honors.unr.edu/~rwoods/wt202/smith.htm . (2005, Julio 15). 

21 Umpiérrez, Francisco. Teoría de valor, http://www.zonaeconomica.com/historiapensamientoeconomico , (2005, 
Agosto, 15) 

22 http://www.economia.econo.unlp.edu.ar/macro2/paginas web/12 links.htm , (2005, Julio 15). 
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Las escuelas de Cambridge y Lausanne, consideran que los clásicos tienen supuestos de 
asignación de precios incompleta al apreciar sólo un lado del problema; es decir, consideran sólo 
los costos de producción. Afirman que la teoría de la utilidad marginal sirve para complementar 
la teoría clásica, surgiendo con ello la neoclásica. Esta última contiene elementos tales como el 
análisis de la demanda, los costos de producción y la distribución de mercancías. La intersección 
de los costos y la utilidad marginal determina el precio. Se parte de postulados de conocimiento 
completo, en condiciones de equilibrio y competencia perfecta y, cuando surgen imperfecciones 
en el mercado, se sugiere la intervención del gobierno para contrarrestarlas. 

Por otro lado, la escuela austríaca propone la investigación del comportamiento de los sujetos 
económicos, adoptando en consecuencia creencias subjetivas pues interpretan al individuo en 
función de su estado de ánimo. Uno de los principios básicos de este pensamiento reside en la 
idea que el valor nace de la limitación de las mercancías en relación con las necesidades, 
fundamentando, de esta forma, el valor de uso como determinante del precio. Sus conjeturas 
parten de que los bienes ilimitados no pueden poseer valor porque no se presentaría ninguna 
necesidad insatisfecha (Roll, 2003). 

La corriente de Cambridge y Lausanne, se integra por pensadores precursores del conocimiento 
perfecto y el equilibrio de mercado. A diferencia de los austríacos - que niegan la presencia del 
conocimiento perfecto en la actividad empresarial - suponen que en el análisis de precios, los 
participantes no se limitan a la información disponible, sino a sus posibles cambios. Con ello se 
incurre en que la toma de decisiones gerenciales depende en mayor medida de la experiencia e 
intuición. 

Por tanto, la teoría de valor según los pensadores austríacos, parte del supuesto que el mercado 
es dinámico y los precios se fonnan de acuerdo a las preferencias de los consumidores y donde 
los recursos siempre están ubicándose donde son más valorizados. Asimismo, que cuando el 
gobierno no interviene y deja libre a los individuos para desarrollar su actividad productiva, 
afirman, éstos armonizan sus intereses y cooperan entre sí, creando el sistema de producción más 
eficiente. 

En este análisis de antecedentes de la teoría de valor, se considera empresario a los individuos 
que emprenden y desarrollan actividades productivas. Ser empresario significa tomar acciones 
humanas, creativas para construir algo de valor a partir de prácticamente nada. Es la búsqueda 
insistente de la oportunidad independientemente de los recursos disponibles o la carencia de 
éstos. Requiere una visión, la pasión y el compromiso para guiar a otros en la persecución de 
dicha visión. También requiere la disposición de tomar riesgos calculados (Lambing y Kuehl, 
1998:10). 

Para Grinblatt y Sherindan (2003:3) son los inversionistas corporativos quienes realizan 
inversiones reales como una industria, maquinaria o equipo, campaña publicitaria, capacitación 
del personal y otras; lo que significa dar algo de más hoy y así ganar algo en el futuro. De igual 
manera identifican a los inversionistas individuales como las personas que realizan una inversión 
en los mercados de deuda o de acciones; hay un sentido similar al de dar algo de más hoy y con 
esto de ganar algo en el futuro. Opinan que la principal problemática a la que se enfrenta un 
inversionista corporativo es sobre qué proyectos deben realizarse y cómo han de capitalizarse. 
Para ello, se debe reconocer la interconexión que existe entre la comprensión de la estrategia 
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empresarial y los mercados financieros. Deberán integrarse a la estrategia global. Por ejemplo, la 
capacidad de una empresa para generar en este momento proyectos de valor actual neto positivo 
depende de sus decisiones de inversión en el pasado, así como de sus decisiones de costo. 

Tanto el empresario o inversionista corporativo como el inversionista individual, aportan recursos 
financieros a las compañías con el propósito de obtener algún beneficio futuro. Realizan 
aplicaciones para activos pennanentes en las empresas, por ejemplo en la adquisición de plantas 
industriales, equipos, infraestructura física, oficinas, acciones de subsidiarias y todo activo 
considerado fijo o de largo plazo. El empresario también puede ser inversionista y viceversa. Por 
lo que, los objetivos del empresario e inversionista son: aumento porcentual del rendimiento 
sobre la inversión, costo de la financiación, la participación porcentual de mercado, estabilización 
de precios, márgenes, crecimiento económico, prevención de la competencia entre otros. 

En este contexto, existe la necesidad de un director financiero, quien se encargue de tomar 
decisiones relacionadas con la gestión de circulante, financiación, valoración de activos, 
estructura de capital y de retribución de accionistas. Quien tiene como misión la captación y el 
destino de los recursos financieros en las mejores condiciones posibles para conseguir crear el 
máximo valor de la empresa (López et al, 2002:7). 

Los enfoques que se han desarrollado en el desarrollo de la dirección financiera y empresarial son 
presentados en el siguiente cuadro: 

Cuadro 2.1. Antecedentes de la dirección empresarial sustentados en los siguientes 
enfoques: 


AÑO 

DIRECCIÓN EMPRESARIAL 

ORIENTADA EN : 

CARACTERÍSTICAS PRINCIPALES: 

1950 

Producción 

Tener los equipos más sofisticados y 
eficientes para impulsar economías de 
escala. 

1960 

Mercadotecnia 

Competitividad en el mercado 

1970 

Estrategia 

Surge la teoría de administración por 
resultados impulsada por Peter F. Drucker 

1980 

Calidad y Mejora continua 

Cursos de capacitación para gestión de 
calidad y mejora continua. 

1990 

El Cliente 

Todos los departamentos de la empresa 
trabajen para la satisfacción del cliente. 

2000 

El valor 

Fuerzas que deben destacarse en la 
empresa: crecimiento y atracción del 

capital privado, globalización de los 
mercados y la revolución de la 
información incluida el Internet. 

1 . Valor para el cliente 

Michael Porter; ha desarrollado modelos 
para analizar las fuerzas competitivas en 
una industria e identificar las estrategias 
genéricas para lograr ventajas competitivas 
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(liderazgo en costos, diferenciación, 
enfoque, etc.) 

El pensamiento estratégico persigue 
satisfacer al cliente, siempre y cuando esto 
produzca a través del tiempo un 
rendimiento económico. 

2. Valor para el accionista 

1970 

y 

1980 

Modelos CAPM ( Capital Asset Pricing 
Model) 

La empresa debe obtener una utilidad 
mayor al costo de los recursos de capital 
de la empresa. 

A mayor riesgo, mayor rendimiento. 

1980 

Modelo de Flujo Libre de Efectivo 

Rappaport Alfred, Creación de valor para 
el accionista, mostraba cómo las técnicas 
nonnales de flujo de efectivo descontado 
podían ser adaptadas dentro del marco del 
valor para los accionistas. 

1990 

Valuación 

Coppeland Tom, y otros autores de la 
empresa McKinsey & Company Inc. El 
objetivo de la empresa en crear valor 
puede ser benéfico tanto para los 
accionistas como para otros interesados de 
la empresa. 

1991 

Valor Económico Agregado (EVA) 

G. Bennett Stewart, propone este modelo 
del EVA, el cual resulta de la diferencia 
entre el rendimiento del capital invertido y 
el costo del mismo durante un periodo 
dado. 

1997 

Factor de creación de valor 

Joseph Faus Pascuchi; Gestión directiva 
basada en el valor con base en el modelo 
de la perpetuidad creciente a crecimiento 
constante. 


Fuente: Elaborado por Deyanira Bernal Domínguez con base en Uriarte et al (2002:2-5) y otros autores presentados 
en el cuadro. 


La manera como los inversionistas privados toman sus decisiones de inversión directa, se 
encuentra inserta en el pensamiento de la Escuela Austríaca. Una de las proposiciones básicas de 
este pensamiento reside en que los hombres de negocios consideran la rentabilidad y el riesgo 
como determinantes en la aplicación de los recursos financieros, aunado esto a la liquidez y las 
expectativas. Además de considerar su experiencia, personalidad e intuición hacia las inversiones 
empresariales. 
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3. Características de las inversiones privadas empresariales 

La inversión se define como el gasto en cosas distintas del consumo inmediato. Los elementos 
que entran en la definición amplia de inversión son: a) adiciones al capital físico, que a su vez 
puede subdividirse en equipo y estructuras; b) adiciones al capital humano, principalmente 
mediante gastos de educación y c) adiciones al capital técnico en fonna de gastos de 
investigación y desarrollo. 

Los gastos en instalaciones y equipos de producción se consideran como decisiones de inversión 
real, de hecho casi todas las decisiones que se toman en la empresa, incluyendo las relativas al 
personal y a la comercialización del producto, pueden considerarse como decisiones de inversión 
real. Así, por ejemplo, la contratación de un nuevo empleado puede contemplarse como una 
inversión, ya que el costo que el mismo supone para la empresa en los primeros meses es mayor 
que los beneficios que le reporta. Sin embargo, a medida que pasa el tiempo y el empleado 
adquiere experiencia, su contribución neta a la empresa se convertirá en positiva. Similarmente, 
cuando una empresa incrementa sus gastos de publicidad, está renunciando a beneficios actuales 
con la esperanza de conseguir aumentos en su cifra de ventas y de beneficios en el futuro 
(Grinblatty Sherindan, 2003:223). 

La inversión aumenta la capacidad futura de la economía. Si la inversión crece, el producto 
también. En las cuentas nacionales según el INEGI se identifican tres tipos de inversión: 

1. Activos fijos: Mide el gasto de las empresas en plantas, es decir, la estructura física 
ocupada por una fábrica u oficina comercial y equipos. 

2. Inventarios: Stock de materias primas y bienes no tenninados en proceso de producción 

3. Estructuras residenciales: Incluye los gastos de mantenimiento de viviendas así como la 
producción de nuevas viviendas. 

4. La inversión bruta menos lo depreciado es la inversión neta. 

Las inversiones empresariales se realizan orientadas al objetivo de maximizar las utilidades de los 
dueños. Por lo que la característica principal, al tomar las decisiones de inversión, es respetar el 
principio microeconómico de maximizar las utilidades de los accionistas. La medida correcta de 
las utilidades cuando se trata de entender y predecir el comportamiento de las empresas es la de 
utilidades económicas. A diferencia de las utilidades contables, las utilidades económicas 
reconocen todos los costos de oportunidad de la producción, tanto explícitos como implícitos 
(Hall y Lieberman, 2005: 211). 

4. Inductores de valor para la toma de decisiones de inversión empresarial 

La administración de los recursos financieros se basa en una estrategia gerencial que busca la 
maximización de la inversión de los accionistas; ésta considera dos variables de interés para su 
medición: rentabilidad y riesgo. Para medir la rentabilidad se ha escrito bastante al respecto, 
considerando que lo que induce al valor en un negocio es el crecimiento en ventas, la 
disminución en costos de producción, los operativos y financieros, las estrategias fiscales, los 
precios competitivos, la calidad en el producto diferenciado, las marcas y patentes, la liquidez, 
los flujos de efectivo, la vida de la planta, los requerimientos de activos fijos, el mantenimiento, 
el porcentaje de capacidad instalada utilizada, entre otros. El director financiero se interesa en la 
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medición de riesgos. Definiendo variables tales como: crecimiento económico, expectativas del 
mercado, costo de los insumos, mano de obra calificada, economías de escala, análisis de la 
competencia, costos operativos, tasas fiscales, tasas de interés, costos ambientales y periodos de 
ventaja competitiva (Rappaport, 1998). 

Por su parte, Stewart (2000:44) sustenta que un inversionista crea valor cuando los precios de las 
acciones son determinadas por los flujos de caja, o el efectivo generado a lo largo de la vida de 
un negocio, y el riesgo implícito. El modelo propuesto para determinar la creación de valor 
empresarial es el EVA, por sus siglas en inglés ( Economic Valué Added), marca registrada de 
Stern - Stewart. 

Para tomar decisiones de inversión se analiza, además del rendimiento y el riesgo, la estrategia de 
crecimiento con base en el volumen y la composición de los activos. Esto se logra mediante un 
análisis realizado sobre los recursos humanos de la empresa, su capacitación, formación 
académica y productividad. Además, los factores financieros y la estrategia para identificar la 
mejor decisión de inversión. 

Por lo descrito anteriormente, Kaplan y Norton (1996) sostienen que los inversionistas demandan 
información que les ayude a prever acciones futuras en los negocios donde tienen aplicados sus 
recursos financieros — esta información es relativa a la medición de la satisfacción del cliente, al 
análisis del ciclo de vida de los productos y a qué tanto tarda el salir de la fase de desarrollo — , 
esto les permite valorar las expectativas, vinculándolas con la infonnación financiera histórica, 
pennitiéndoles apreciar sus inversiones presentes para detectar las oportunidades de inversión 
futuras. 

Asimismo, Behrens (1994) opina que las variables detenninantes que se consideran para la toma 
de decisiones de inversión son los beneficios netos a largo plazo y la transformación de la 
liquidez de los activos productivos, en tanto que los métodos aplicados para el análisis financiero 
y la apreciación previa de inversiones son análisis de costos, el riesgo e incertidumbre, los costos 
de oportunidad, fuentes de financiación y evaluación de capital. 

Mascareñas (2004) considera que el objetivo de un inversionista es maximizar el valor de la 
acción o, lo que es igual, maximizar la posición de riqueza de la misma. Las decisiones de 
inversión son una apuesta por el futuro de la empresa. Ello depende tanto de la viabilidad como 
de la rentabilidad obtenida al ejecutar las decisiones de inversión. La creación de valor 
económico y decisiones de inversión se encuentran interrelacionadas. La evaluación de los flujos 
de caja proyectados, el costo de oportunidad, la rentabilidad, el valor actual neto y la tasa interna 
de rendimiento son indicadores que determinan las decisiones de largo plazo, los cuales crean 
valor económico para el negocio. 

Un factor detenninante para la toma de decisiones de inversión directa en las empresas 
industriales, es sin duda, considerar cómo crea valor el capital de los accionistas. Rappaport 
(1998:100) sostiene que los parámetros básicos impulsores de valor son: tasa de crecimiento en 
las ventas, margen de beneficio de operación, capital circulante, capital fijo y costo de capital. 

En correspondencia, los generadores de valor en un negocio son el crecimiento de las ventas, el 
margen de utilidad en efectivo, la tasa de impuestos operativos en efectivo, el capital de trabajo 
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neto para hacer crecer a la empresa, los activos fijos (también para hacer crecer la empresa), el 
costo promedio ponderado de capital ajustado por riesgo e inflación y periodo de ventaja 
competitiva. El proceso para toma de decisiones de inversión se logra a través de la aplicación de 
indicadores financieros desarrollados por la alta gerencia y compartidos a todos los niveles de la 
organización. Éstos permiten el monitoreo de la estrategia de generación de valor, siendo 
detenninante para detectar propuestas de inversión que contribuyan al crecimiento del negocio 
(Uriarte et al, 2002:12). 

Los indicadores financieros que miden la creación de valor del inversionista y de la gestión de los 
directivos con el fin de motivarlos en su desempeño, en opinión de Amat (2002:18-33), son los 
siguientes: 

1 . El precio de mercado de las acciones cotizadas en bolsa, es el indicador principal de las 
empresas que son públicas. Su limitante es que existen variaciones en las cotizaciones que 
nada tienen que ver con la dirección del negocio sino que son reflejo de los sentimientos 
del mercado. Además que pocas empresas cotizan en bolsas de valores. 

2. La utilidad por acción resulta de dividir la utilidad neta de la empresa entre el número de 
acciones. La utilización de este indicador puede inducir a la gerencia a realizar exceso de 
inversiones en activos, además de motivar la competencia desleal de fondos al interior de 
la empresa por parte de las unidades de negocios, con el único objetivo de maximizar 
utilidades sin conocer si los rendimientos de inversiones son superiores a los costos. 

3. Los dividendos por acción están relacionados con los criterios contables y de la dirección 
de la empresa. Ha sucedido que empresas que obtienen pérdidas operativas pagan 
dividendos con sus reservas de capital o con préstamos bancarios, pues consideran que el 
hecho de no pagar dividendos puede ser mala señal para el mercado. Caso contrario, 
Lemández (2005) afirma que existe evidencia empírica de que en las empresas que se 
pagan mayores dividendos éstos no se ven reflejados en la cotización de sus acciones. 
Pues se parte de que una empresa que reparte dividendos a sus accionistas dejó de invertir 
en su empresa y no generó valor en la misma. La teoría tradicional apoya este último 
enfoque y la teoría moderna el primero. Sería necesario ver qué sucede con las empresas 
en el entorno mexicano. 

4. Un indicador más de creación de valor es el de flujo de caja libre, éste se calcula con base 
en la Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII) menos impuestos, más 
depreciaciones, menos inversiones en activos fijos, menos inversiones en capital 
circulante. Esta medida marca la liquidez que tiene la empresa. Su inconveniente es de 
que la utilidad en ocasiones puede estar maquillada por el contador, además que puede 
animar al endeudamiento más de lo recomendable y retrasar inversiones en activos que no 
se recuperen en el corto plazo. 

5. La rentabilidad del activo, ROI, por sus siglas en inglés Return on Investment, es un 
indicador muy utilizado para medir la creación de valor para los accionistas. Resulta de 
dividir la Utilidad antes de intereses e impuestos entre el Activo total. Su principal 
desventaja es la reducción de las inversiones en activos rentables por cuidar sólo el 
aumento de este indicador. Esto puede perjudicar al valor de la empresa en el largo plazo. 

6. La rentabilidad del patrimonio, ROE (. Return on Equity), es un indicador utilizado para 
gestión empresarial. Su cálculo se hace dividiendo la Utilidad neta entre el capital 
contable. A diferencia del ROI, permite al empresario actuar como accionista, pues se 
pueden valorar aquellas inversiones cuya rentabilidad supere el costo de oportunidad de 
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los accionistas. Aunque el utilizar la Utilidad neta es una desventaja, pues es un dato 
contable en ocasiones sobrevalorado. 

Debido a las limitantes que presentan cada uno de los indicadores tradicionales para la medición 
financiera, Amat (2002) propone el EVA, ya que éste puede ser calculado en cualquier empresa y 
no sólo para las que coticen en bolsa, además se puede aplicar a distintas unidades de negocios. 
Considera todos los costos financieros y de oportunidad, el riesgo con el que opera el negocio y, 
adicionalmente, desanima prácticas que afecten tanto en el corto como en el largo plazo, por 
tanto, puede aminorar cuestiones contables perjudiciales para la creación de valor económico. 

En opinión de Stewart (2000:206), el Valor de Mercado Añadido (VMA) mide las expectativas 
de una empresa. La fórmula del valor de mercado añadido = valor de mercado - capital. O bien, 
VMA = Numero de acciones en circulación (precio o valor de mercado de la acción - valor 
contable económico). En cualquier punto en el tiempo es igual al valor actual actualizado de todo 
el EVA que una empresa puede esperar que genere en el futuro. Por lo que, es frecuente que un 
cambio en el VMA anticipe un cambio subsiguiente en el EVA. 

El VMA también representa el valor actual neto de todos los proyectos de inversión de capital 
pasado y proyectados. La creación o destrucción del valor se mide calculando el cambio en el 
VMA a lo largo de los periodos pasados, de 5 a 10 años. El VMA se incrementará si el valor se 
expande en más de la cantidad de capital nuevo dedicado al negocio y viceversa. Este indicador 
nos permite medir las expectativas futuras de una empresa. El problema de su cálculo es que se 
requiere el valor de mercado, es decir, la empresa debe estar cotizando en bolsa, o bien, debe 
estar valorada para futuras ventas. Está demostrado que un cambio en el EVA tenderá a explicar 
un cambio actual en el VMA. 

Por otro lado, Kaplan y Norton (2002:21), proponen la valoración de la estrategia empresarial, 
con el objetivo de conocer el desempeño y resultados de la misma. Para ello se sugiere 
implementar un Cuadro de Mando Integral (CMI), conocido como The Balanced Scorecard, que 
incluye los objetivos e indicadores derivados de la visión y estrategia de una organización al 
contemplar la actuación empresarial desde cuatro perspectivas: financiera, del cliente, proceso 
interno, de formación y crecimiento. 

La construcción de un CMI de una organización puede alcanzarse por medio de un proceso 
sistemático de consenso y claridad sobre la fonna de traducir la misión y la estrategia de una 
unidad en objetivos e indicadores operativos. 

El objetivo que persigue esta propuesta es la identificación de los indicadores genéricos para 
medir elementos tales como los índices financieros, que miden el rendimiento sobre las 
inversiones, y el valor añadido económico; del cliente, a través de la satisfacción, retención y 
cuota de mercado; del proceso interno, por la calidad, tiempo de respuesta, costo e introducción 
de nuevos productos; y, por último, la fonnación y crecimiento se valoran por la satisfacción de 
los empleados y disponibilidad de sistemas de infonnación. Los indicadores están equilibrados 
entre resultados de esfuerzos pasados que impulsan la actuación futura. 
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Cabe señalar que el EVA está siendo implementado como un indicador financiero del CMI, sin 
embargo, se recomienda que el objetivo estratégico principal sea la creación de valor económico 
para que la interrelación de ambos modelos pueda dar buenos resultados. 

Actualmente, las empresas innovadoras están utilizando el CMI como un sistema de gestión 
estratégica de largo plazo. El enfoque de medición pennite clarificarla para comunicarla a la 
organización, vincular los objetivos estratégicos con los presupuestos anuales y de largo plazo, 
realizar revisiones periódicas y aprender sobre la táctica para mejorarla. Esta propuesta resulta 
interesante en el sentido de que los mayores problemas en las entidades económicas que 
desarrollan planeación estratégica se presenta al momento de su implementación y control 

Por otro lado, la tesis de Hecking (2002:42) declara que un número creciente de empresas 
reconoce la maximización de valor para el accionista como su objetivo central, incidiendo 
positivamente en la generación de riqueza de las mismas. En esta investigación se aplican once 
variables que fueron recabadas mediante revisión bibliográfica. Las aplicadas son: actitud general 
hacia los intereses de los capitalistas, inversiones, flexibilidad de la gestión y organización, 
recursos humanos (remuneración de ejecutivos y otras medidas de recursos humanos), política de 
dividendos, crecimiento, control corporativo (fusiones, adquisiciones, alianzas estratégicas), 
liquidez de acciones y renta fija, gestión de riesgo, costes y ventajas competitivas. La variable 
independiente es la orientación de valor y la dependiente es la creación de valor por parte de los 
inversionistas, demostrándose su correlación. 

De igual forma, Stern y Shiely (2002) afirman que el EVA es una medida del verdadero 
desempeño económico de una empresa. En su opinión, un programa EVA comprende tres 
aspectos: un sistema de medición, un sistema de incentivos y un sistema de administración 
financiera. 

Un concepto similar al EVA es el GEO — Generación Económica Operativa — , y el RION — 
Rendimiento de la Inversión Operativa Neta — . Afirma Fernández Alonso (2005), que este 
modelo es una medida de gestión y desempeño para conocer si las decisiones financieras de los 
altos ejecutivos están generando valor en las compañías; además considera que, en las firmas 
mexicanas es más sencillo monitorear el desempeño a través del GEO. La mecánica de cálculo 
del EVA y GEO da el mismo resultado y ambos son de fácil aplicación al caso mexicano. 

Es importante mencionar que existen estudios que contrastan con lo afirmado por Stewart, los 
cuales sostienen que el indicador para medir la creación de valor en una empresa que cotiza en 
bolsa es ver si el accionista tiene más dinero ahora — cotización más dividendos más derechos de 
suscripción — que hace un año. Para afirmar esto se supone que la valoración del mercado es 
correcta. Por otro lado, para medir la creación de valor de empresas que no cotizan en bolsa, ésta 
parte de un juicio personal, es decir, si se cree que la empresa ha aumentado o no, esto dependerá 
de las expectativas que se tengan en la empresa. Fernández afirma que el EVA no mide la 
creación de valor en cada periodo, pues no se puede cuantificar la creación de valor en un periodo 
basándose en datos contables, ya que el valor siempre depende de las expectativas (2005:454). 

La creación de valor para el accionista resulta de analizar el incremento del valor de las acciones 
en una empresa por encima de la rentabilidad exigida. Aumenta al realizar proyectos de inversión 
con rentas esperadas mayores al costo de los recursos empleados. También si se da un cambio de 
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estrategia y es apreciado positivamente por el mercado — esto en caso de empresas públicas — , 
provocando que la cotización de la acción suba. El valor siempre depende de las expectativas 
positivas que se tengan respecto de una inversión. Así pues, para lograr una adecuada valoración 
de inversiones a largo plazo es preciso analizar los flujos de caja futuros, la tasa de descuento 
adecuada para cada tipo de flujo y el riesgo de los mismos. Así también, es importante considerar 
la aplicación del sentido común producto de la experiencia y la intuición, como clave para toma 
de decisiones eficientes (Fernández, 2005:55). 

En afinidad con Fernández, los autores Eppen et al (2000:7) aseguran que el uso adecuado de 
modelos de decisiones de inversión depende del buen juicio administrativo y de la intuición, pues 
éstas desempeñan un papel importante en el reconocimiento del problema y la formulación de un 
modelo. 

Cuando se adoptan decisiones de inversión real acertadas se induce a incrementar el valor del 
negocio. Las variables que determinan estas decisiones son: inversión inicial y flujos de caja 
futuros al interior de los negocios, en tanto que las medidas de evaluación son las que consideran 
inherentemente el valor del dinero en el tiempo. Entre las más comunes están el VAN, valor 
anual equivalente, valor fúturo, razón beneficio - costo, tasa intema de retomo, entre otras 
(Blank y Tarquín, 2001). 

López et al (2002:68) afirman que los modelos de valor económico tienen sus limitantes, a través 
de los flujos de caja rígidos. Consideran, asimismo, que no reflejan convenientemente la 
flexibilidad que puede existir en algunas decisiones de inversión. Ante esta desventaja, proponen 
modelos con base en el modelo binomial multiplicativo multiperiodo, aplicando los principios de 
la teoría de opciones reales. 

A continuación se hacen comentarios sobre algunos trabajos que han aplicado esta teoría, la cual 
consiste en analizar a través de una medida financiera, aquellas inversiones de largo plazo que 
presentan un fuerte componente estratégico y entrañan por sí solas una opción. 

Gil (1991) realizó una revisión de los estudios empíricos abordados desde el sector industrial y la 
forma en cómo a estas inversiones las envuelven fuertes sumas de capital y ciertos riesgos 
exógenos, tales como cambios en los precios, en la demanda, fallas en la comercialización, poco 
crecimiento económico, entre otros, incluyendo un cierto grado de incertidumbre y riesgo, por lo 
que se recomienda realizar la evaluación financiera para toma de decisiones de inversión 
mediante el método de opciones reales. Para esto, se combinan las técnicas de investigación de 
operaciones, ciencia gerencial, sistemas de análisis con opinión de expertos y valores unificados 
para soportar los cursos de acción gerenciales. 

En el trabajo de investigación de Beim y Levesque (2004) se aplica el método estadístico de 
análisis multicriterio. Este permite sopesar las principales variables detenninantes para la 
ejecución de inversiones privadas directas con base en factores de capital de riesgo. Su propuesta 
busca medir el riesgo, la subjetividad y la intuición, a través de este modelo. Concluyendo que los 
detenninantes de las decisiones de un inversionista dependen de su experiencia en el sector y 
personalidad. 
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En suma, los temas de administración financiera orientadas al valor, en conformidad con Stewart 
(2000), intentan identificar la mejor manera de medir la maximización del valor del accionista 
para la toma de decisiones gerenciales. De ahí se desprende lo siguiente: un negocio crea valor 
cuando la rentabilidad obtenida en un periodo detenninado es mayor al costo de los recursos 
invertidos en el mismo. Al conseguirlo, se obtiene un mayor valor para la empresa. Los factores 
estratégicamente clave de creación de valor empresarial son: 

1. La maximización de valor de la compañía. Aumento en las ventas y disminución en 
costos y gastos. 

2. Desinvertir cuando sea estrictamente necesario. Por ejemplo: reducir cartera, inventarios, 
activos fijos improductivos pero sin descuidar la calidad en el producto y servicio al 
cliente. Aumentar la rotación de activos fijos y circulantes para generar más ingresos sin 
necesidad de adquisición de inversiones. Alquilar equipos productivos en lugar de 
comprarlos, reducir el plazo de cobro de clientes, los saldos de tesorería, con el objetivo 
de mantener el rendimiento con menos inversión. 

3. Analizar las inversiones que sean viables para el negocio, es decir, que rindan más que el 
costo de capital. 

4. Reducir la carga fiscal con una buena planeación y tomando decisiones que maximicen 
las desgravaciones y deducciones fiscales. 

5. Disminución del riesgo del negocio, reflejado en un mayor posicionamiento y 
participación en el mercado, lo que se manifestará en la disminución del costo de los 
recursos. 

6. Reducir el costo promedio de capital, aunque regularmente está fuera del alcance de 
muchos directivos. Sin embargo, existe la capacidad de negociación. 

5. Enfoques de valuación empresarial 

La administración orientada hacia el valor es el conjunto de técnicas bajo las cuales las empresas 
pueden ser analizadas, reorientadas y administradas con el propósito de crear valor. En términos 
económicos, se crea valor cuando el rendimiento del capital (utilidades entre capital invertido) 
excede el costo de dicho capital (Uriarte et al, 2002:2). 

La administración orientada en el valor de las empresas se encuadra en los siguientes tres puntos: 


a) Crecimiento y pulverización del capital privado 

Dependiendo de sus circunstancias, los individuos toman diferentes decisiones en cuanto a 
invertir en diversas combinaciones de rendimientos y de riesgo, pero con un enfoque de largo 
plazo. Lrecuentemente invierten en el capital de las empresas, ya sea directamente o mediante 
fideicomisos o fondos mutuales. Esto ha conducido a un enonne crecimiento de los mercados de 
capital, principalmente en países como los Estados Unidos, el Reino Unido y Japón, como parte 
de un fenómeno a nivel mundial. Una buena proporción de este crecimiento se ubica en 
instituciones de fondos de pensiones, las cuales, como es entendible, esperan maximizar sus 
fondos y por ello demandan creación de valor de las empresas en que invierten. 
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b) La globalización de los mercados 

La globalización de los mercados ha pennitido a las empresas competir internacionalmente por 
clientes, productos, empleados y capital. La atracción de capital es tomada como el mejor 
criterio en la medición de creación de valor para los accionistas. 

c) La revolución de la información 

La cantidad y calidad de la información que está disponible ahora para los inversionistas son muy 
superiores a lo que se tenía hace diez años, ya que empresas como Reuters y Bloomberg ofrecen 
información en línea sobre los mercados. Las empresas que han elegido la ruta de revelar 
información en fonna regular obtienen capital a más bajos costos que aquéllas que se mantienen 
en privado (Uriarte et al, 2002:4-6). 

Por otro lado, la teoría del valor para el accionista toma vida propia a partir de los trabajos hechos 
en el modelo CAPM ( Capital Asset Pricing Model), Modelo de Fijación de precios de activos de 
capital. En esencia, este modelo sostiene que los rendimientos recibidos por los inversionistas 
están relacionados con el riesgo incurrido por poseer determinados activos financieros. En otras 
palabras, a mayor riesgo mayor debe ser el rendimiento. 

Según un estudio de Uriarte et al (2002:34-42) los enfoques de valuación empresarial son: 

a) Enfoque de mercado 

Este enfoque aplica la técnica de valuación mediante la cual los valores se determinan con base 
en los valores reales a los que se están realizando transacciones recientes de empresas similares, o 
bien con base en los valores de empresas que cotizan en bolsa. El procedimiento es de 
comparación y correlación del capital invertido de la empresa sujeta a estudio con el de empresas 
similares. 

El modelo de múltiplos es utilizado específicamente con base en los múltiplos comparables con 
la empresa en cuestión. Este enfoque es llamado de mercado, pues se relaciona con los índices 
económicos y financieros publicados por organismos gubernamentales y empresas públicas. 

b) Enfoque de ingresos 

Es la técnica de valuación mediante la cual el valor de la empresa se determina con base en los 
flujos netos de efectivo disponibles para los accionistas, después de impuestos, que una empresa 
espera generar en el futuro, descontados a una detenninada tasa, en donde se ponderan niveles de 
riesgo e incertidumbre de la inversión. Se requiere contar con cifras y tendencias proyectadas que 
definan los flujos fúturos de la empresa. Las etapas que comprende este enfoque son las 
siguientes: 



36 


1 . Estimar los flujos futuros para un periodo de proyección detenninada. 

2. Descontar los flujos a valor presente, con base en una tasa de retorno que considera el 
riesgo relativo de alcanzar dichos flujos y el valor del dinero en el tiempo. 

3. Obtener el valor residual de los flujos de efectivo después del periodo de proyección. 
Aplicando la técnica de perpetuidad, determinada ésta en condiciones de estabilidad, de 
crecimiento o decrecimiento esperado. 

4. Sumar el valor presente del valor residual más los flujos del periodo de proyección para 
obtener el valor de mercado de las acciones. 

5. Aplicar los ajustes por descuentos y/o premios requeridos en las circunstancias 
requeridas. 

Este enfoque de valuación es el utilizado con mayor frecuencia dentro de la actividad de fusiones 
y adquisiciones, por los niveles de precisión a los que se puede llegar. 

c) Enfoque de costos 

La técnica de valuación aplicada es la de reemplazo como indicador de valor. Este es el método 
menos apropiado para valuar una empresa, ya que el resultado solamente refleja el nivel de las 
inversiones realizadas y no considera las perspectivas futuras de la misma, por ello, normalmente 
se utiliza cuando no se pueden aplicar otros métodos. 

En resumen las metodologías y técnicas de cada enfoque son las siguientes: 


Mercado: 

Con base en empresas comparables 
Con base en transacciones comparables 
Reglas de dedo 
Ingresos: 

Descuento de beneficios económicos futuros 
Capitalización de utilidades o flujos de efectivo 
Utilidades excedentes 
Opciones reales 

Costos: 

Valor neto de activos 
Valor de liquidación 

La aplicación integral de los tres enfoques resulta útil al momento de valuar una empresa. A 
continuación mencionaremos de manera general los datos necesarios para realizar un trabajo de 
valuación (Uriarte et al, 2002: 50-52): 

1). Datos internos: 

a) Información relacionada con la empresa. 

1. Estados financieros internos auditados para un periodo razonable (por ejemplo: tres o 
cuatro años), este periodo dependerá de cada caso en particular. 

2. Declaraciones de impuestos. 
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3. Presupuestos y proyecciones financieras para los próximos años. 

4. Infonnación financiera detallada relacionada con ventas o ingresos, costos o gastos, 
activos y pasivos. 

b) Legal. 

1. Contratos importantes tales como: alianzas estratégicas, pasivos financieros, 

arrendamientos, proveedores y/o clientes, personal clave en la administración, patentes, 
marcas entre otros. 

2. Acta constitutiva y documentos relacionados con la disposición de las acciones. 

3. Documentación relacionada con litigios pendientes de resolución, así como de ingresos o 
costos contingentes. 

c) Operativa y de otro tipo. 

1 . Infonnación relacionada con la historia y operaciones de la empresa. 

2. Organigrama y estructura organizacional. 

3. Infonnación relacionada con transacciones que involucraron las acciones de la empresa. 

4. Copias de folletos en donde se describan sus productos y servicios, canales de venta y 
distribución, etcétera. 

5. Planes estratégicos. 

6. Plantilla de personal, así como lista de sueldos pagados a directores o administradores 
generales. 

7. Avalúos de activos fijos realizados con anterioridad. 

2), Datos externos: 

a) Información relacionada con la economía. 

1 . PIB en general y sectorial. 

2. Tasas de inflación. 

3. Tasas de interés. 

4. Tipo de cambio. 

5. Comportamiento de sueldos y salarios. 

6. Tasas de empleo y desempleo. 

7. Oferta y demanda interna de bienes y servicios. 

8. Niveles de consumo privado. 

9. Balanza comercial. 

b) Industria o mercado. 

1 . Situación actual y característica. 

2. Competencia. 

3. Ventas. 

4. Participación de mercado. 

5. Consumo. 

6. Producción. 

7. Importación y exportaciones. 

8. índices de rentabilidad. 

9. Proyecciones o perspectivas futuras. 

c) Otra infonnación relevante. 

1. En caso de utilizar el enfoque de mercado para desarrollar el análisis de valuación, será 
necesario obtener información financiera de empresas comparables o similares a la 
empresa en cuestión que coticen en el mercado de valores, así como transacciones 
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recientes de compra y venta de empresas similares independientemente de que coticen en 
el mercado de valores. 

En la mayoría de los casos las empresas no cuentan con información financiera dictaminada, lo 
que dificulta en parte el desarrollo de los enfoques mencionados. De igual manera, la ineficiencia 
de los mercados en México no pennite contar con datos oportunos y confiables para una 
completa aplicación de los factores indicados. 

6, Modelos de valuación y toma de decisiones de inversión empresarial 

Los modelos de decisión en la empresa están supeditados a la estructura organizacional de la 
misma. En niveles gerenciales son útiles como instrumentos de planificación estratégica: ayudan 
a hacer pronósticos, detectar oportunidades de inversión y disminuir riesgos e incertidumbre de 
una manera dinámica; en tanto que en niveles inferiores se desarrollan para la operación de las 
actividades productivas de las empresas. 

El proceso consiste en la identificación y elección de un curso de acción para tratar un problema 
concreto o aprovechar una oportunidad. Un ejemplo de proceso de solución de problemas de 
asignación de capital consiste en los siguientes pasos: entender el problema y la meta, descripción 
de cada alternativa — el costo inicial, vida útil esperada, ingresos y gastos anuales estimados, 
valor de salvamento proyectado — , flujos de efectivo durante algún periodo de tiempo, estrategias 
de financiación, leyes tributarias, tasa de interés, medida de valor seleccionada para la evaluación 
y análisis de los asuntos no económicos con base en consideraciones del entorno (Blank y 
Tarquín, 2001:518). 

Las propuestas de inversión pueden provenir de varias fuentes o áreas empresariales. Con fines 
de análisis, los proyectos pueden ser clasificados en una de las siguientes categorías: nuevos 
productos o expansión de los ya existentes, reposición de equipos o edificios, investigación y 
desarrollo, exploración, capacitación, procesos, el diseño de una nueva industria o mejoramiento 
de la industria antigua, inversiones con fines estratégicos, entre otros. 

El diseño de un modelo para decisiones empresariales deberá estar a cargo del dueño de la 
empresa, gerente, director o administrador, es decir, de la persona que vaya a hacer uso del 
mismo. Su participación le pennitirá entender de fondo el problema y detectar soluciones óptimas 
a través de un análisis interpretativo, con base en la infonnación que arroje el modelo y de su 
experiencia (Eppen et al, 2000:7). 

Los modelos de valuación empresarial se basan en el principio microeconómico de la 
maximización de utilidades o creación de valor para el accionista. Los estudiosos de las finanzas 
han desarrollado distintos indicadores o parámetros que se utilizan como base para el diseño de 
los modelos de valuación. Para esto se requiere del análisis de datos internos y externos que se 
modelan a través de hojas de cálculo de Excel para su monitoreo con el objetivo de identificar los 
principales inductores de valor en las compañías. El enfoque marginal de las utilidades se hace 
presente en esta actividad, es decir, se deben orientar las acciones para que aumenten más sus 
ingresos por periodo que sus costos por periodo (Hall y Liebennan, 2005:429). 
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Los modelos de valor empresarial presentados a continuación son aplicados para la toma de 
decisiones de inversión con base en el principio del valor del dinero a través del tiempo, medido a 
través del valor presente neto considerando el descuento de flujos futuros. 

6.1 Flujo de Efectivo Disponible (FED) 

Ferruz y Sarto (1999:81) argumentan que la medida de valor más utilizada para evaluar 
presupuestos de inversiones de largo plazo es el VAN. Esta medida consiste en la actualización 
de todos los flujos netos de efectivo 23 proyectados al momento inicial, mediante una tasa de 
descuento calculada por la propia empresa, la cual puede ser, el Costo de Capital Promedio 
Ponderado (CCPP). Una vez descontados estos flujos se suman. A esta suma se le resta el 
desembolso inicial y dicha cuantía es el VAN de la inversión. La aceptación de los proyectos de 
inversión resultan del análisis del VAN, cuando este es mayor o igual a cero se acepta el proyecto 
en caso contrario se rechaza, pues no está cubriendo las expectativas de la tasa de descuento 
conforme al costo de capital. 

Las alternativas para la toma de decisiones de inversión directa de largo plazo pueden ser 
independientes, dependientes o mutuamente excluyentes. Las primeras son funcionalmente 
diferentes; por ejemplo la adquisición de un torno eléctrico, un sistema de seguridad, equipo para 
oficina, equipo de cómputo, es decir, un grupo de alternativas que satisfacen distintas necesidades 
como dos máquinas, dos equipos de transporte, tres software, cuatro sistemas de irrigación. Las 
segundas se presentan por lo general cuando quien decide está tratando de satisfacer la misma 
necesidad, por ejemplo: la compra de un equipo automatizado de distintas marcas, categorías, 
costos de mantenimiento e inversiones iniciales diferentes. 

Cuando un director financiero se vea ante la necesidad de tomar decisiones en la selección de 
proyectos independientes incluirá la formación de paquetes mutuamente excluyentes, donde cada 
uno deberá tener una inversión total que no exceda la restricción al límite del presupuesto de 
capital. Se selecciona el que resulte con valor presente mayor, lo que significa que produce un 
retorno más grande que cualquier otro a la Tasa Mínima Atractiva de Retorno (TMAR) o CCPP, 
ó en inglés conocido como: Weighted Average Cosí of Capital ( WACC ). Cualquiera con valor 
presente neto menor a cero se descarta. De igual manera en la toma de decisiones de alternativas 
mutuamente excluyentes se escoge una alternativa que maximice el valor del negocio, esto es el 
que tenga un máximo VAN. 

La toma de decisiones de inversión bajo certidumbre es la que puede predecir con certeza las 
consecuencias de cada alternativa de acción, entonces se tiene una tarea de toma de decisiones 
bajo certidumbre. Otra manera de pensar en esto es que existe una relación directa de causa y 
efecto entre cada acto y su consecuencia. Con el análisis de flujos de efectivo futuros se 
descuentan a una TMAR determinada por la gerencia o inversionistas; por lo que se recomienda 
el método del VAN, bajo escenarios de certidumbre. Pues los flujos de caja y el CCPP pueden 
ser proyectados y valorados de mejor manera cuando existe un ambiente de certeza. 


2j El flujo neto de efectivo es igual a la suma del desembolso inicial más el ingreso bruto, los gastos de operación el 
valor de salvamente y el pago de impuestos. FNE= - P + IB + VS - IG (T) (Blank y Tarquín, 2001 :458). 
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Grinblatt y Sherindan (2003:247) opinan que el VAN de un proyecto de inversión es la diferencia 
entre su valor actual y la de una cartera de réplica en el mercado financiero; es decir, el valor de 
una cartera de instrumentos financieros que responde a los flujos de caja futuros del proyecto y el 
costo de llevarlo a cabo. Los proyectos creadores de valor son aquellos cuyas valías actuales son 
superiores a sus costos, es decir, que cuando en una inversión real se pueden generar flujos de 
caja futuros a un costo menor que si los obtuviéramos externamente mediante la inversión en 
activos financieros estaríamos ante inversiones de VAN positivo el cual permite maximizar el 
valor de la empresa; de lo contrario si estuviéramos ante un VAN negativo la decisión del 
accionista sería invertir en la cartera de réplica. De ahí la necesidad del conocimiento de los 
mercados financieros para la mejor toma de decisiones de inversión directa en una empresa. 

Behrens (2005:257) asegura que otra medida de valor ampliamente utilizada en la evaluación 
financiera de inversiones es la Tasa Interna de Retomo (TIR). Su cálculo parte de considerar el 
VAN igual a cero. Representa la rentabilidad exacta del proyecto. La TIR debe aceptarse 
cuando ésta es mayor al CCPP que representa la tasa de interés más baja aceptable para la 
inversión realizada. Indica el rendimiento o ganancia neto expresado como tasa de rentabilidad 
por año, pero no permite sacar una conclusión directa respecto de las ganancias acumuladas, a 
diferencia del VAN que pennite la evaluación de las ganancias netas acumuladas previstas de una 
inversión actualizada al momento presente. Es recomendable utilizar ambas metodologías al 
momento de tomar decisiones de inversión. 

Asimismo, tanto el VAN como el EVA son indicadores de valor, argumenta Stewart (2000:449), 
con la diferencia de que el EVA es también un indicador de actuación. En tanto esta medida 
puede vincular la valoración futura y los procedimientos de presupuestos de capital con la manera 
en la que la actuación puede ser evaluada, las valoraciones con el EVA y el VAN a través del 
flujo de caja serán las mismas. 

Por otro lado, la toma de decisiones bajo riesgo incluye aquellas decisiones donde las 
consecuencias de una acción dada dependen de algún evento probabilístico. El resultado más 
importante es que debe seleccionarse la alternativa que tenga el mayor valor promedio esperado a 
largo plazo. El problema de este tipo de decisiones es que se debe de contar cuando menos con 
dos cursos alternativos de acción, con resultados probabilísticos y la habilidad para detenninar 
los eventos. El método recomendado para toma de decisiones de inversión bajo riesgo es la TIR, 
pues se considera que con ésta se mide el riesgo en tasa porcentual, el cual es un indicador de 
preferencia para los inversionistas. 

En la toma de decisiones de inversión bajo incertidumbre se aplica y recomienda el método de 
valor presente neto ajustado. Esta metodología se aplica cuando existen opciones de tiempo en la 
inversión e inciden en la rentabilidad y en el riesgo asociado, es decir, se tiene la opción de 
posponer la decisión hasta contar con más infonnación. Por ejemplo si una compañía decide hoy 
y el VAN estimado del proyecto es de $ 827 425, se espera que en un año habrá 50% de 
probabilidades de que los flujos de efectivo netos anuales sean 2.5 millones, que a un costo de 
capital de 14% generan un VAN de $2 284 280.7. Existen las mismas probabilidades de que los 
flujos alcancen apenas 1.5 millones, que son equivalentes a un VAN de - $629 431.5. El VPN, 
con esta opción es de $1 142 140. Cuando el directivo financiero se enfrenta ante este tipo de 
situaciones tendrá que valorar otros factores tales como esperar, ya que quizá pierda las ventajas 
estratégicas de ser el primer competidor en entrar en una nueva línea de negocios y eso podría 
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alterar los flujos de efectivo. Por otro lado, quizá la espera permita evitar un error costoso. En 
ténninos generales, cuanto más inciertas sean las condiciones futuras del mercado, más atractivo 
resultará; sólo que la reducción del riesgo tal vez sea desvirtuada por la pérdida de la ventaja de 
ser el primero en actuar (Brighman y Houston, 2005:460). 

Actualmente, las premisas del VAN se aplican en el FED, el cual es un modelo de valuación 
empresarial que considera el desarrollo de la empresa en los próximos años con base en las 
expectativas. Se orienta específicamente al futuro, descontando los futuros flujos de efectivo 
libres al CCPP. Lo anterior, se realiza con base en el período de ventaja competitiva para las 
proyecciones de flujos de efectivo. Este modelo es el más conocido y eficientemente utilizado por 
los actores del sector empresarial en su conjunto. 

La fórmula del flujo de efectivo libre de deuda es como sigue: 

Utilidad de operación + depreciación - impuestos = generación bruta de efectivo - cambios en 
capital de trabajo - inversión fija= flujo de efectivo libre de deuda 

Se calcula la perpetuidad con base en el último flujo de efectivo libre de deuda proyectado 
multiplicado por la unidad más la tasa de crecimiento de los flujos y dividido por la diferencia de 
la tasa de descuento y la tasa de crecimiento de los flujos. Se calcula el valor de la empresa 
descontando todos los flujos proyectados. 

Cabe señalar que Saavedra (2002:117) realizó una investigación sobre la identificación del 
modelo de valuación empresarial que se correlaciona mayormente con el precio de mercado de la 
acción para lo que aplicaron los modelos FED, EVA y Black & Scholes a empresas que cotizan 
en la BMV en el periodo 1991-2000. Los resultados para el sector de alimentos, bebidas y tabaco, 
mostraron que existe una relación alta entre los valores calculados con los modelos y el precio de 
mercado. El coeficiente que muestra la más alta relación entre los valores calculados y el precio 
de mercado es el modelo FED con una correlación de 0.86. El EVA 0.58 y B&S 0.67. Por lo 
anterior, recomienda el modelo FED para determinar el valor de una empresa. 

Este modelo FED considera las siguientes variables: 

a) Flujo de efectivo, que es el excedente de efectivo que genera la empresa. 

b) Tasa de crecimiento, que es la razón de crecimiento anual de la empresa. 

c) Tasa de descuento, que es la tasa del CCPP. 
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La medición de las variables se detalla a continuación: 

a) Flujo de efectivo = Utilidad de operación + Depreciación y amortización - Impuestos. 
Indicador: Miles de pesos. 

b) Tasa de crecimiento = Crecimiento de ventas de cada empresa. 

Indicador: Porcentaje. 

c) Tasa de descuento = CCPP. 

Indicador: Porcentaje. 

d) Flujo de efectivo disponible. 

1) Proyectar el flujo de efectivo actual con la tasa de crecimiento de las ventas. 

2) Descontar los flujos con la tasa del CCPP. 

3) Calcular el valor de la empresa como la suma de los flujos disponibles, 
descontados a la tasa del CCPP. 

Fórmula: 

VE = £FE 

(l+i) n 

VE= Valor de la empresa 

FE = Flujos de efectivo disponibles 

i= CCPP 

Este modelo propuesto no incluye el valor residual de los flujos de efectivo después del periodo 
de proyección aplicando la técnica de perpetuidad, por la poca o nula información pública para 
realizar la estimación. De igual manera, no se consideran ajustes por descuentos y/o premios 
requeridos según las circunstancias. 


6.2 Valor Económico Agregado (EVA) 

Es un indicador fundamental de la actuación empresarial. Su cálculo es la diferencia entre el 
rendimiento del capital y costo del mismo, multiplicándolo por la inversión total promedio. Es el 
beneficio residual que queda después de los beneficios de operación y que cubren el costo de 
capital. El rendimiento sobre el capital es un indicador de rentabilidad periódica, después de 
impuestos, y en efectivo, obtenida en el negocio; su cálculo es el BAIDI — conocido también 
como NOPAT (Net Operating Profit after Taxes ) y UNODI (Utilidad Neta Operativa Después de 
Impuestos) — dividido por el capital total promedio. El costo de capital es la tasa mínima de 
rendimiento sobre el capital requerido para compensar a los inversores en deuda y acciones por 
correr el riesgo. Es el tipo de interés mínimo de inversión para crear valor (Stewart, 2000:748- 
750). 

Se crea valor cuando se ofrece un producto diferenciado a satisfacción del cliente, que genere 
ventas mayores al costo total de inversión realizada. Depende tanto del rendimiento actual como 
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del desarrollo de la competencia central para generar valor en el futuro. El método más idóneo 
para calcularlo es el EVA. Este es un indicador de la administración financiera de un negocio que 
funciona para medir el desempeño, pues relaciona la valuación estratégica a futuro, los 
pronósticos de inversiones de capital y los procesos presupuéstales. También indica dónde 
establecer objetivos y metas, fijar incentivos, infonnación para los inversionistas y para la 
preparación de pronósticos de inversiones de capital y valuaciones diversas. 


La fórmula del EVA es la siguiente: 

EVA = BAIDI - (CE * CCPP) 

BAIDI = Beneficio antes de intereses y después de impuestos 
CE = Capital empleado 

CCPP = Costo de Capital Promedio Ponderado 
A continuación se describe cada una de sus partes: 

1. Beneficio Antes de Intereses y Después de Impuestos (BAIDI) 

Está compuesto por los ingresos de operación sin intereses ganados, dividendos y otros ingresos. 
Fórmula: 

BAIDI = Ventas - Gastos de operación - Impuestos Ajustados 

Para su cálculo no se consideran los gastos financieros, como tampoco otros gastos y otros 
productos que no estén relacionados directamente con el negocio. 

2. Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP) 

Es el costo de las fuentes de financiamiento de la empresa. Se refiere al total de recursos 
pennanentes con costo, es decir, pasivo de largo plazo y capital contable. Su cálculo debe ser en 
ténninos reales, es decir, eliminando el efecto de la inflación y después de impuestos. Es 
resultado de la suma del costo ponderado de la deuda y el costo ponderado de los accionistas o 
capital contable. 

Se considera para el análisis del costo ponderado de la deuda, el pasivo con costo explícito, como 
pueden ser las tasas de interés efectivas que se cobra por cada uno de los pasivos, pudiendo ser 
créditos bancarios, obligaciones y papel comercial. Se debe encontrar el costo promedio de los 
pasivos ponderado por el monto de cada uno después de impuestos. 

El costo ponderado de los accionistas es también llamado costo de capital; éste está relacionado 
con el costo de oportunidad de inversiones y el riesgo asumido. Es la rentabilidad esperada que el 
accionista tiene por haber invertido y dejado sus recursos en la empresa. 
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El modelo más utilizado para estimarlo es el CAPlvf 4 , el cual es conocido como modelo de 
Valuación de Activos de Capital -relación entre riesgo y rendimiento-. La fórmula del modelo 
es: Ki = TLRa + fi (RM - TLRh). Donde: 

Ki = Rentabilidad exigida por la acción. 

RM = Rentabilidad promedio histórica del mercado. 

TLRa= Tasa libre de riesgo. TLR, sobre la deuda del gobierno. 

TLRh= Promedio histórico de la tasa libre de riesgo. 

fi = Es un factor que mide la sensibilidad entre la rentabilidad de la acción y la del mercado, es 
decir, indica cuanto rinde la acción por cada punto que rinde en el mercado. 

El coeficiente P es un indicador de riesgo, el cual hace referencia al mercado accionario en 
particular, y contribuye a la toma de decisiones en la conformación de los diferentes portafolios 
de inversión. Por tanto, este coeficiente es un indicador del riesgo sistemático 25 o del mercado de 
acciones, que pennite establecer qué tan sensible es la rentabilidad de una acción cuando se 
presentan cambios en la rentabilidad del mercado. 

Los valores de P están referenciados en la unidad (1), y pueden también ser de valor negativo. 
Cuando el valor de P para una acción es igual a 1 (P=l) significa que los rendimientos de ésta 
varían de manera proporcional a los rendimientos del mercado, es decir que las acciones tienen el 
mismo rendimiento que el mercado. 

Un P mayor que 1 (P>1) significa que el rendimiento de la acción varía de manera más que 
proporcional al rendimiento del mercado, y menor que 1 (P<1) significa que la acción varía de 
manera menos que proporcional al mercado. Los resultados con P menores de 1 son posibles y 
representan una relación inversa manteniendo la proporción que éste indica con respecto al 
mercado, pero no son muy comunes, especialmente si se trata de mercados desarrollados y 
perfectos. 

Basados en la teoría de que un portafolio adecuadamente diversificado llega a un valor de riesgo 
no sistemático de cero, medir el riesgo sistemático se convierte en elemento fundamental si se 
desea controlar la relación riesgo - rendimiento de un portafolio. 

El coeficiente de detenninación R-cuadrado nos está indicando la proporción de riesgo de la 
acción que está siendo explicada por el mercado, es decir la cantidad de riesgo sistemático que 
contiene el rendimiento de cada acción. Sus posibles valores van de 0% a 100%. 


Los supuestos del Modelo CAPM son: 1. Los inversores sólo se preocupan de la media y la varianza de las 
rentabilidades de sus carteras. 2. Los mercados no tienen fricciones. 3. Los inversores tienen expectativas 
homogéneas, lo que significa que todos los inversores alcanzarán las mismas conclusiones sobre las medias y las 
desviaciones típicas de todas las carteras factibles (Grinblatt y Titman. 2003: 116). 

25 El riesgo puede ser sistemático y no sistemático. El primero es el que afecta en mayor o menor medida a todos los 
inversionistas, por ejemplo: devaluaciones, recesiones, crisis, aumentos en las tasas de interés, tipos de cambio; el 
riesgo no sistemático se supone que se cubre con la estrategia de la diversificación de títulos en una cartera de 
acciones (Grinblatt y Titman. 2003: 110). 
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Cuando tenemos valores altos de este indicador los resultados de p se hacen más confiables, 
especialmente si se desea hacer con él una estimación condicionada del rendimiento futuro de la 
inversión en una acción. La volatilidad corresponde, en un lapso de tiempo determinado, a la 
variabilidad que presentan los rendimientos mensuales de las acciones con respecto a su 
promedio. Nos proporciona una estimación del riesgo total de cada acción, medida con la 
desviación típica anualizada. 

El Coeficiente P, nos pennite medir el riesgo sistemático de una acción. Corresponde a la 
cantidad de movimiento en la rentabilidad de una acción y el rendimiento del mercado. El P 
corresponde a la pendiente de la recta de regresión entre los rendimientos del mercado y de la 
acción y representa la sensibilidad de la acción ante variaciones en el mercado 

El Coeficiente P resulta del promedio ponderado de los P de las acciones de un mismo sector 
económico. La ponderación corresponde a la participación que tiene el número de acciones en 
circulación de la sociedad, en la sumatoria total de las acciones en circulación de todas las 
empresas que componen cada sección. 

Por lo que, el CAPM es la rentabilidad mínima que un inversionista debe obtener por invertir su 
dinero en la acción, es lo que está pagando la deuda del gobierno, más un premio por el riesgo 
que se corre. Y ese premio, está principalmente en función de la Beta, que nos indica la 
sensibilidad de la acción, respecto al total del mercado. Por ejemplo, si es muy poco sensible, 
normalmente la Beta será inferior a uno y si es muy sensible la beta será alrededor de dos. 

Retomando la fórmula del CAPM: 

El Costo de capital accionario o costo de oportunidad es igual a: 

CAPM = r f + P (r m — r f ) 

Significado de siglas: 

CAPM = Rendimiento de costo de capital accionario 
rf = Tasa libre de riesgo 
r m = Tasa promedio de mercado 
P = Beta del sector 

Se busca determinar una tasa empresarial en función de tres variables: la tasa de instrumentos 
libres de riesgo, la tasa promedio de mercado y un factor riesgo de la industria o sector al que 
pertenece cada empresa. 

En el caso de México la tasa libre de riesgo (rf) es normalmente el rendimiento promedio de la 
tasa de deuda del gobierno federal. Se pueden usar como referencia los CETES (Certificados de 
la Tesorería de la Federación). La tasa promedio de mercado (r m ) es normalmente el rendimiento 
promedio de la bolsa de valores. Se puede utilizar en este caso el factor Beta (P) el cual se define 
por análisis estadístico histórico del comportamiento de una acción o el conjunto de acciones de 
un sector industrial versus el promedio de mercado. Utilizándose como referencia el rendimiento 
del índice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la BMV. 
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Por otro lado, han surgido otras propuestas para el cálculo del CAPM partiendo del supuesto de 
que a los inversionistas les preocupa sólo la parte negativa del riesgo, por lo que surge un nuevo 
modelo el D-CAPM, planteado por Estrada (2000,2001), que se centra únicamente en el riesgo no 
deseado, es decir, las rentabilidades inferiores a las de la media. Éste es utilizado para valorar el 
riesgo en mercados emergentes, pues éstos muestran una alta correlación en las bolsas del mundo 
cuando se presentan riesgos a la baja. La diferencia en la fónnula del CAPM, es la Beta, ésta se 
representa fid, el cual es un factor que mide la sensibilidad entre la rentabilidad de la acción y la 
del mercado, pero únicamente a la baja, es decir, indica cuanto cae la acción por debajo de su 
rentabilidad promedio, por cada punto que el mercado cae por debajo de su rentabilidad 
promedio. 

En la medida que los mercados se desarrollan y las operaciones se tornan más complejas se hace 
necesario dotar a los agentes que en él intervienen, principalmente a los inversionistas, de 
elementos de análisis para la evaluación de las diferentes alternativas de inversión y de 
herramientas para la evaluación del riesgo. Carbonell et al (2005) aplicó el modelo alternativo D- 
CAPM en 46 de las principales empresas de la BMV y al IPyC dando resultados más acordes a la 
realidad en México, a diferencia con el CAPM tradicional. La rentabilidad en dólares esperada a 
agosto de 2005 de tres empresas de alimentos incluidas en la muestra revela diferencias en sus 
betas. El promedio de la Beta es 0.4533 y del CAPM tradicional 6.99; el promedio de D-Beta 
0.9933 y el D-CAPM 10.2433; coincidiendo en que los valores al aplicar el CAPM tradicional a 
los países emergentes se suelen obtener costos de capital bastante bajos y poco intuitivos respecto 
al riesgo que representa el invertir en ellos. 

Para finalizar, el CCPP es igual a multiplicar el costo del pasivo 26 más el rendimiento de capital 
contable — llamado CAPM por sus siglas en inglés — , con base en su participación porcentual en 
la inversión total de la empresa quedaría de la manera siguiente: 

CCPP = [(PCC / PCC + CC) * (Kd) + (CC / PCC + CC) * (Ke)]. 

PCC = Pasivo con costo (% de participación en los activos totales). 

CC = Capital Contable (% de participación en los activos totales). 

Kd = Costo del pasivo o de la deuda (Tasa de CETES). 

Ke = Costo del capital contable o rendimiento del capital contable (D-CAPM). 

CCPP = (20%*7) + (80% *10.2433) = 9.59%. 

Suponemos que la tasa de CETES está al 7 % y para el costo del capital retomamos el resultado 
del D-CAPM calculado por Carbonell et al (2005). 

El resultado del CCPP representa el rendimiento mínimo aceptable sobre la inversión para crear 
valor. Su utilización puede ser en decisiones, afirma Stewart (2000:449): 

1. Tasa de descuento para el cálculo del valor presente de los flujos de caja fúturos o 
EVA’s a su valor actual. 


26 El costo del pasivo puede considerarse la THE, (Tasa de interés interbancaria de equilibrio), más el costo del 
capital accionario promedio, resultado del CAPM (rendimiento de capital accionario). 
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2. Tasa crítica de rentabilidad para aceptar proyectos nuevos. 

3. Tasa de cargas de capital en el cálculo del EVA. 

4. Referencia para evaluar las tasas de rendimiento sobre el capital empleado. 

3. Capital empleado (CE) 

La inversión directa en el sector industrial puede definirse como una obligación de recursos 
económicos a largo plazo, con el objetivo de producir y obtener ganancias netas en el futuro — 
esta expresión se usa para indicar que los objetivos de los proyectos no se limitan al ingreso neto 
tal como se calcula en un estado de ingresos netos — , asimismo como una transformación de la 
liquidez en activos productivos (Behrens, 2005:257). 

En una empresa existen dos clases de inversión directa. La primera, la circulante, que está 
relacionada con el capital de trabajo — efectivo, acciones comerciables, cuentas por cobrar, 
clientes, inventario y proveedores — , y cuya característica principal es que es recuperable en el 
corto plazo. La fija por otra parte, es de largo plazo y está integrada por terrenos, construcción, 
instalación, adquisición y transferencia de tecnología, marcas, patentes y capacitación de 
personal, todo lo relacionado con activos fijos. 

La actividad corporativa, es decir, la producción o intermediación de bienes o servicios 
destinados a satisfacer necesidades, requiere la obtención de recursos financieros para aplicarlos 
convenientemente a los activos fijos y circulantes. De igual forma, observa la existencia de la 
interrelación de las decisiones de inversión y financiación, esto es, que el tanto intemo efectivo 
de rentabilidad ha de ser superior al coste promedio ponderado del capital que las costea (Lerruz 
2003). 

El concepto de CE es una aproximación del valor contable económico de toda la inversión en las 
actividades operativas del negocio. Son los activos netos menos los pasivos actuales que no 
tienen interés o llamados también sin costo explícito. Además se incluyen los siguientes ajustes 
(Stewart, 2000:750). 

• Se restan los títulos negociables y la construcción en marcha. 

• El valor actual de los arrendamientos financieros no capitalizados se suma a las 
propiedades, instalaciones y equipamientos netos. 

• Ciertas reservas equivalentes a acciones se suman a los activos; tales como: provisión 
para deudas incobrables, los gastos de investigación y desarrollo, (que se capitaliza como 
un activo a largo plazo y se deprecian de forma constante a lo largo de los cinco años). 

El CE es la sumatoria del Capital Neto de Trabajo (CNT) y el Activo Fijo Neto (AFN), es decir, 
es el total de activos financiados con recursos de largo plazo, o bien, es igual a: Activo Total - 
Proveedores - Otros pasivos circulantes - Activo disponible. 
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6.3. Opciones reales 

El análisis del flujo de efectivo descontado, en que los flujos de efectivo del activo se estiman y 
luego se descuentan para obtener el valor presente neto, ha sido tradicionalmente la base para 
valuar todo tipo de activos desde la década de los cincuenta del siglo XX. El FED es una técnica 
diseñada para valuar títulos como acciones y bonos. Por lo que se trata de una inversión pasiva. 
Esto significa que una vez realizada la inversión, los inversionistas no influyen en los flujos de 
efectivo que se obtienen. A diferencia con los flujos de activos reales, en el caso de las opciones 
reales se trata de decisiones activas, es decir, que las acciones de los directivos pueden influir en 
los resultados. Al invertir en un proyecto nuevo pueden aumentar las oportunidades futuras de la 
compañía. Es decir, las oportunidades son opciones, el derecho que tiene quien decide de hacer 
algo en el futuro. Las opciones gerenciales son oportunidades de responder a las circunstancias 
cambiantes, de brindar a los ejecutivos la oportunidad de influir en el resultado de un proyecto. 
Son llamadas también opciones estratégicas u opciones reales (Brighman y Houston, (2006: 456). 

Amram y Kulatilaka (2000) sostienen que un análisis de inversión con el método de opciones 
reales se realiza en situaciones de decisiones contingentes, cuando la incertidumbre es 
importante, como para que merezca la pena tener más información y opciones de crecimiento en 
el futuro. El valor de una opción se calcula a partir del valor de una cartera de títulos negociados 
en el mercado que tiene el mismo retomo que la opción, y que imita sus fluctuaciones de valor a 
lo largo del tiempo. 

Asimismo Mascareñas (2004) afirma que cuando se analiza un proyecto de inversión con base en 
el criterio del VAN, se realizan una serie de supuestos, que pudieran implicar diferencias en los 
resultados obtenidos. En complemento, se requiere del análisis de opciones reales para su 
valoración: 

1. Los flujos de caja proyectados son flexibles a los valores medios esperados. Esto genera 
valor para el proyecto de inversión, esta flexibilidad no puede ser medida por el VAN. 

2. La tasa de descuento es conocida y constante, mide el riesgo del proyecto. Es un supuesto 
falso suponer que el riesgo es constante. Pues éste depende de la vida del proyecto y la 
rentabilidad actual del mismo a través del apalancamiento operativo. Es decir, la tasa de 
descuento varía con el tiempo y, además, es incierta. 

3. Proyectar los precios esperados a largo plazo es casi imposible para algunos sectores, 
pues la gran variabilidad de éstos no pennite realizar una planeación eficiente. 

De igual manera, Mascareñas (2004) asegura que las principales limitaciones del VAN surgen 
básicamente de realizar una analogía entre una cartera de bonos sin riesgo y un proyecto de 
inversión real. Por ejemplo, en proyectos tales como el de inversiones de investigación y 
desarrollo, las opciones financieras resultan ser mejor analogía que las carteras de bonos, 
resultando el método de opciones reales para proyectos de inversión de largo plazo. 

La valoración de decisiones de inversión tiene el potencial no sólo de ayudar a integrar el 
presupuesto de capital con la planificación estratégica, sino también de ofrecer un método 
consistente de análisis integral de dirección financiera, con base en modelos contractuales. 
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Lo anterior, se inserta en el nuevo institucionalismo económico, abordando la empresa como 
organización y como un conjunto de acuerdos intemos explicables en términos de costos de 
transacción. Los resultados de la empresa dependen de la tecnología, de las condiciones del 
mercado, de la capacidad de organización de recursos y de establecer un ambiente adecuado de 
trabajo por parte del administrador. Son las instituciones internas de la empresa, fonnales e 
informales, las que determinarán en mayor grado su productividad. 

Las opciones reales se diseñan con base en el modelo estratégico y se calculan considerando el 
flujo de valor descontado y el índice de rentabilidad (Mascareñas, 2004). 

Las decisiones u opciones estratégicas son las oportunidades que surgen por la posibilidad de 
alterar un proyecto en el curso de su ejecución o de iniciar nuevos proyectos como consecuencia 
de una inversión anterior. Es decir, a menos que la empresa haya adoptado ese proyecto anterior, 
no existe la posibilidad de obtener los flujos de caja derivados de la opción estratégica. Estas 
opciones se valoran utilizando la metodología de opciones reales. Los ejemplos más comunes en 
que se aplican las opciones reales se dan cuando existe: 1) un proyecto con la opción de 
abandonar su producción, 2) un terreno sin construir, 3) la opción de retrasar el inicio de un 
proyecto, 4) la opción de ampliar capacidad, 5) la flexibilidad de una tecnología de producción 
(Grinblatty Titman, 2003:322). 

En correspondencia, Van et al (2004) afirman que las opciones reales son un complemento y no 
un sustituto, del análisis de flujo de caja descontado. Para seleccionar los mejores proyectos de 
crecimiento, los ejecutivos deben usar los dos métodos en secuencia. Señalan que cuando una 
decisión de inversión no pueda retrasarse, tanto la opción de compra como el proyecto se pueden 
analizar utilizando el clásico método del Valor Actual Neto (VAN). En caso contrario, de existir 
un ambiente de incertidumbre, el administrador o gerente de una empresa puede utilizar la 
herramienta de opciones estratégicas o reales para la evaluación de inversiones a largo plazo, 
existiendo tres clases de opciones: 

1. Aceptarlo ahora, pero salirse antes del vencimiento. 

2. No aceptarlo ahora, pero entrar después. 

3. Fijar un precio, bajo el cual el proyecto no es rentable. 

La mayoría de los problemas con opciones reales pueden ser descompuestos en una o varias 
opciones de compra simples. Una guía útil al simplificar consiste en buscar la incertidumbre más 
importante sobre la que los gerentes toman su decisión. En muchos casos, la resolución de una 
pequeña serie de incertidumbres determinará el resultado, y podremos tomar alguna decisión sin 
conocer el proyecto en su totalidad (Mascareñas, 2004). 

El valor de una opción debe aumentar conforme aumenta la incertidumbre y por ende la ganancia 
potencial que rodea al activo subyacente, sea ese activo financiero o real. Cuando el valor de 
flujo de caja descontado de un proyecto es modestamente positivo o un tanto negativo, el 
proyecto puede ser valorado a través de opciones reales; se considera el punto donde los 
ejecutivos normalmente se han visto obligados a depender de su intuición al tomar la decisión de 
invertir. Es aquí donde la teoría de opciones resulta útil porque el valor de la opción puede 
proporcionar lógica para apoyar o refutar esa intuición. 
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En una opción financiera, cuanto más tiempo tengamos antes de comprometernos a comprar el 
activo subyacente, más valor tiene la opción. Esto tiene sentido, porque las acciones tienen más 
tiempo para aumentar de valor y si no lo hacen no necesitamos ejercer, de manera que las 
opciones financieras con periodos largos de expiración tienen más valor que aquellas con vidas 
más cortas. Sin embargo, esta lógica no se extiende al mundo real. Postergar el lanzamiento de un 
producto no necesariamente agregará valor a un proyecto, porque se tenninará pagando un 
castigo y podría incluso perderse el mercado. Por esto, la relación entre tiempo y valor es mucho 
menos consistente con las opciones reales que con las opciones financieras. 

La valoración de opciones tiene sentido cuando se aplican a proyectos a los que se puede poner 
fin tempranamente y a un bajo costo si las cosas no salen bien y ningún método de valoración 
salvará a una empresa que no se retira rápidamente cuando el proyecto no cumple su expectativa 
inicial. De suceder esto, quien decida la asignación de capital deberá valorar otras opciones de 
negocios antes de incurrir en mayores pérdidas. Si esta disciplina fundamental no es incorporada 
en todo proyecto de opciones no se estará invirtiendo, se estará apostando. 

7. Gestión basada en el valor 

La gestión directiva basada en el valor resulta de la aplicación de los modelos de valuación 
empresarial, el FED, EVA y Opciones reales. Las variables que se analizaron anteriormente 
fueron de manera coincidente los flujos de efectivo libres de deuda, llamados también flujos 
operativos, tasas de crecimiento de ventas, tasas de costo de capital, capital empleado o inversión 
directa realizada medida por la sumatoria de los activos fijos y activos netos de trabajo. Se 
percibe que el valor de las empresas aumenta cuando aumentan los flujos de efectivo, así como 
cuando se generan buenas expectativas medidas a través del crecimiento en las ventas y cuando 
los costos de financiamiento del capital disminuyen. 

Para lograr lo anterior se aplican estrategias empresariales a través del modelo de estrategia 
competitiva que se adapta a sectores industriales específicos. La fortaleza de las fuerzas 
competitivas en una industria detennina el nivel de la inversión e impulsa el rendimiento al nivel 
del libre mercado y, por tanto, la capacidad de las empresas para sostener rendimientos por 
encima del promedio (Porter, 2005:21). 

Dentro de las fuerzas que argumenta Porter, tenemos a las barreras de entrada las cuales se miden 
con base en el riesgo de que ingresen más participantes al mercado objetivo de la empresa. Las 
estrategias para las barreras de entrada se dan por economías de escala, diferenciación de 
productos, necesidades de capital, acceso a canales de distribución, política gubernamental entre 
otros; todos orientados a impedir el acceso al mercado fácilmente. La competencia en un sector 
no se limita a los participantes establecidos, sino también a los clientes, proveedores, 
participantes potenciales y a los sustitutos, siendo todos competidores de las empresas. Las cinco 
fuerzas competitivas rigen la intensidad de la competencia y la rentabilidad en un sector. 

El posicionamiento dentro del sector, detennina la competitividad empresarial, a través de 
estrategias tales como productos diferenciados, objetivos de clientes, producción, 
comercialización masiva o canales de distribución más limitados y especializados. En el centro 
de este posicionamiento se encuentra la ventaja competitiva, alcanzando el éxito con relación a 
sus competidores si cuentan con un costo inferior o una diferenciación. La calidad y 
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diferenciación que rodea a los productos y servicios son detenninantes en la creación del valor de 
la inversión del dueño y/o accionista del negocio. 

La estrategia de costos inferiores se logra por la capacidad de diseñar, producir y comercializar 
un producto más eficiente que sus competidores; la diferenciación es la capacidad de brindar al 
comprador un valor superior o singular en términos de calidad, características especiales y 
servicio posventa del producto. Una vez identificada la ventaja competitiva, para mantenerla es 
necesario realizar diferentes y mejores medios de hacer las cosas, analizando el contexto 
estratégico general. 

Sostener las ventajas competitivas depende de tener recursos humanos capaces y de inversiones 
continuas en tecnología y activos especializados, así como de continuos cambios, enfocándose a 
la ventaja actual. Pero también de identificar el momento en que se tendrá que destruir las 
ventajas actuales para crear nuevas, antes de que el competidor lo haga, pues casi nunca una 
ventaja competitiva es de largo plazo. La estrategia y la innovación contribuyen frecuentemente 
al éxito empresarial competitivo. 

Consecuentemente, la competitividad empresarial se alcanza cuando se formulan estrategias 
relacionadas con el conocimiento amplio del sistema de valor, el cual es el conjunto de 
actividades relacionadas con la producción y uso del producto, que abarca la cadena de valor de 
los proveedores, de la empresa, del canal de distribuidores y del comprador. Este sistema de valor 
se puede ver reflejado por los agolpamientos industriales de un sector. Además, pueden ser la 
pauta para promocionar ciertos tipos de empresas que forman parte del sistema. 

La formulación de la estrategia depende del análisis del entorno y de la evaluación interna de una 
organización. La fuente de datos para este estudio se relaciona con el análisis de investigaciones 
realizadas por organismos gubernamentales, organizaciones civiles y analistas bursátiles y con 
políticas públicas de inversión. Con la aplicación de entrevistas a personal de investigación de 
mercado, exempleados de los competidores, personal técnico altamente capacitado, compras al 
contado a proveedores que visitan a los principales competidores, además de obtener información 
de asociaciones o cámaras industriales, consultores, auditores, bancos comerciales y de desarrollo 
entre otros (Porter, 2005:90). 

Un sector económico es atractivo cuando presenta los siguientes aspectos: 

1. Recursos naturales. 

2. Mano de obra capacitada. 

3. Salarios promedio. 

4. Productividad personal. 

5. Sindicalización nula. 

6. Poblaciones apacibles sin problemas de criminalidad. 

7. Acceso a mercados. 

8. Desarrollo tecnológico. 

9. Servicios de apoyo empresarial. 

10. Energía eléctrica y combustible. 
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Las aportaciones de Porter (citado por Morales, 2004:18) han sido aplicadas en el análisis de 
sectores económicos específicos. En este punto, argumenta que los factores que inciden en el 
comportamiento de las inversiones pueden ser de conveniencia estratégica, para elevar la ventaja 
competitiva, como el aumentar la participación en un mercado objetivo, innovación en los 
productos existentes, diferenciación, productos sustitutos, aumento en la cadena de valor, 
localización determinada, ya sea por la ubicación de los insumos industriales, el destino de las 
ventas para el mercado interno y/o extemo, el costo de transportación, el desarrollo tecnológico, 
las características sociales, culturales e institucionales de los territorios. Se considera la habilidad 
tradicional de los trabajadores, su grado educativo, su tradición organizativa, la infraestructura de 
comunicaciones y transportes, la relación entre las instituciones de educación superior e 
investigación con la actividad productiva y la regulación o liberalización institucional. 

Asimismo, Ramírez (2002:55) afirma que los determinantes de atracción de inversión extranjera 
directa a las regiones están relacionados con el tamaño de mercado, los costos laborales y la 
mano de obra convenientemente cualificada. Esquivel y Larraín (2001) opinan que los objetivos 
básicos de la ubicación de las inversiones se relacionan con la participación en nuevos mercados, 
aumentar la eficiencia productiva a través de reducciones de costos y el intento de explotación de 
ciertos activos estratégicos. Estos últimos pueden ser: mano de obra altamente calificada, un 
cierto tipo de infraestructura o el desarrollo de ciertas habilidades específicas ( know-how ). 
Además de otros factores tales como ubicación geográfica, dotación de factores y las políticas 
gubernamentales de incentivos o repulsión de inversiones. 

Faus (2002:576) sostiene que el objetivo de una estrategia empresarial es la creación de valor — 
rentabilidad — , éste se origina cuando existen cambios en las expectativas futuras a final de un 
ejercicio determinado con respecto a las mismas expectativas al principio del ejercicio. La 
creación de valor empresarial resulta del análisis de una serie de datos externos e internos del 
negocio. Los indicadores son: aumento en la participación en el mercado, crecimiento del sector, 
crecimiento de la empresa, política de dividendos, políticas de inversiones y financ ¿amiento, 
rentabilidad de los recursos propios y la rentabilidad exigida por los accionistas. Cuando el 
rendimiento de recursos propios y rendimiento exigido por los accionistas es mayor al 
crecimiento de la empresa se dice que se genera valor. 

La estrategia y la gestión basada en el valor están interrelacionas, debido a que la segunda trata 
de medir la primera. Para esto existen diversos modelos propios de la economía financiera que 
versan sobre la cultura del cambio de alineación de intereses de los directivos de una empresa con 
los de sus accionistas. Posteriormente a que la estrategia se implemente y se ponga en práctica es 
necesario medirla, es decir, conocer el éxito o el fracaso de la gestión. Las nuevas herramientas 
que se utilizan son: a) flujo de efectivo disponible o de caja libre, b) valor económico añadido/ 
valor de mercado añadido, y c) método de rendimiento de la inversión en términos de flujo de 
caja (Martin y Petty, 2000:27). Cabe hacer notar que los métodos mencionados son los relativos a 
los modelos de valuación empresarial vistos anterionnente. 

El principio de la gestión basada en el valor es el flujo de efectivo disponible también llamado de 
caja libre; el valor de una empresa es el valor presente de los flujos de caja disponibles de los 
activos existentes más el valor de las oportunidades de crecimiento. Los flujos se dividen en dos 
grupos: 1) flujos de caja que se van a recibir durante un periodo finito de tiempo que corresponde 
al período de planificación estratégica de la empresa y 2) flujos de caja que se van a recibir 
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después del periodo de planificación estratégica. Las expectativas y oportunidades nuevas de 
inversión son relevantes en el valor de una empresa. Cuando la ventaja competitiva se ha 
disipado no hay ningún incentivo para seguir creciendo. En compañías pequeñas y muy 
fragmentadas regularmente el periodo de ventaja competitivo es muy corto, por lo tanto, sus 
periodos de crecimiento también serán cortos con bajo valor económico (Martin y Petty, 
2000:87). 

Lo importante en las empresas que adoptan la gestión basada en el valor es conocer los 
inductores que generan el valor en sus compañías. El análisis de sensibilidad de cada uno de los 
detenninantes de valor es la clave para la gestión. Los conductores de valor son: a) ingresos b) 
margen de beneficio neto c) impuestos, d) capital circulante e) gastos de capital y f) costo de 
capital. Los determinantes de inversión están implícitos en los indicadores de rendimiento, 
considerados en modelos de valuación empresarial, los cuales miden la maximización del valor, 
es decir, cuando las expectativas de los rendimientos son mayores a los costos de capital de la 
inversión en el presente. 

La toma de decisiones de inversión es un tema que ha sido desarrollado por la economía 
financiera con base en modelos cuantitativos que miden la rentabilidad y riesgo de las inversiones 
como los puntos indicativos para tomar decisiones de inversión empresariales. Sin embargo, Faus 
(2000:54) sostiene que los factores financieros no son los únicos que consideran los responsables 
de la toma de decisiones empresariales. Siempre será necesario contar con la visión, la intuición y 
el talento directivo. Además que cuando ya se ha tomado la decisión, el factor fundamental para 
que se convierta en un éxito lo constituyen la calidad, talento 27 y dedicación de los responsables 
del proyecto 28 . 

Los inductores de valor empresarial, se sustentan en el principio de MVI, los cuales se mencionan 
a continuación: 


1 . Aumento en las ventas. 

2. Disminución en costos y gastos. 

3. Disminución de cartera, inventarios, activos fijos improductivos. 

4. Aumentar la rotación de activos fijos y activos circulantes. 

5. Alquilar equipos productivos en lugar de comprarlos. 

6. Reducir el plazo de cobro de clientes y de tesorería. 

7. Analizar inversiones viables, es decir, que el rendimiento sea mayor al CCPP. 

8. Reducir la carga fiscal. 


27 La gestión del rendimiento aporta a los directivos objetivos claros, motivación para lograrlos y apoyo en el camino 
para conseguirlos. Asimismo, la gestión del talento directivo de la empresa tiene el objetivo de lograr que los 
dirigentes piensen como si fueran propietarios, vinculando las recompensas y gratificaciones a la generación de valor 
para el accionista. Esta gestión es una importante fuente de valor para el negocio y en consecuencia las empresas 
tienen que atraer y retener el talento ofreciendo incentivos atractivos con base en la eficiencia del trabajo de cada 
empleado. 

2S Estudios han demostrado que la toma de decisiones de inversión por criterios de rentabilidad - riesgo, no llega al 

28 por ciento. Por lo que, los directivos consideran otros factores distintos de la rentabilidad de las inversiones y la 
maximización del valor al momento de ejecutar sus decisiones (Faus, 2000:50) 
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9. Disminución del riesgo a través de mayor posicionamiento porcentual de mercado 
manifestándose en la disminución del costo de los recursos. 

10. Reducir el CCPP. 

La gestión orientada en el valor considera el análisis de inductores, generadores o creadores de 
valor para la toma de decisiones gerenciales. La teoría de economía financiera coincide en que 
los principales son la formulación de la estrategia, la medición financiera de ésta y el talento 
directivo. 

En la figura 2.1 se exponen los inductores de valor seleccionados para medir las relaciones con el 
comportamiento de las inversiones en el sector objeto de estudio. Se considera a la MVI como un 
factor financiero indicativo para la toma de decisiones gerenciales. De ahí se desprende la gestión 
estratégica organizativa compuesta por las expectativas, sistemas de información gerencial, 
administración de riesgos, experiencia en el sector y apoyos gubernamentales. La gestión de los 
rendimientos es detenninada por las ventas, liquidez, utilidad de operación, costos de 
financiamiento bancario, costos de financiamiento, socios y por último la gestión de las 
inversiones a través de su comportamiento y los tipos de inversiones circulantes y fijas. 
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Figura 2.1. Gestión basada en el valor. 


Gestión basada en el valor para toma de 
decisiones gerenciales 
MVI 

(Maximización del valor de la inversión) 


▼ 


Gestión estratégica Gestión de los Gestión de las 

organizativa rendimientos inversiones 



Fuente: Elaborada por Deyanira Bernal Domínguez con base en Porter (2005), Stewart (2000), Fernández (2005), 
Faus (2001), Martin y Petty (2000), Schick y Lemant (2001). 


Con la finalidad de medir la MVI presentada en la figura 2.1 se aplicó el método del EVA por su 
sencillez y fácil comprensión en la realización de las entrevistas y poder así someter las hipótesis 
que guían este libro. Un EVA positivo mide la MVI, éste resulta cuando el rendimiento operativo 
anual de la inversión es mayor al CCPP. Se retomó esta premisa para medir la MVI promedio del 
periodo de estudio 2003-2005, pues sólo se requería de porcentajes y no de cantidades 
monetarias, siendo éstas difíciles de recabar. 

Fórmula: 


MVI = R >CCPP 
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Donde: 

MVI = Maximización del valor de la inversión. 

R = Rendimiento operativo anual. 

R = Utilidad de operación / Capital neto de trabajo + activo fijo neto. 

Indicador: Porcentaje. 

CCPP = Costo de Capital Promedio Ponderado. 

CCPP = [(PCC / PCC + CC) * (CD) + (CC / PCC + CC) * (CI)]. 

PCC = Pasivo con costo (% de participación en los activos totales). 

CC = Capital Contable (% de participación en los activos totales). 

Kd = Costo del pasivo o de la deuda (costo de financiamiento bancario). 

Ke = Costo del capital contable o rendimiento del capital contable (costo de financiamiento 
socios o rendimiento exigido por los socios y/o dueños del negocio). 

Indicador: Porcentaje. 

El instrumento de investigación incluyó todas las variables de la figura 2.1, las cuales son 
identificadas en los modelos de valuación empresarial FED, EVA y opciones reales. El objetivo 
fue el de identificar si existían relaciones entre las variables que los componen y el 
comportamiento de las inversiones en el sector industrial de alimentos en Culiacán, Sinaloa. 
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Capítulo II. 

ANÁLISIS DEL ENTORNO DE LA INDUSTRIA DE ALIMENTOS EN 
SIN ALOA 

1. Introducción 

En este capítulo se analizan las características generales del objeto de estudio de esta 
investigación. La industria alimentaria tiene como finalidad buscar la satisfacción del consumo en 
alimentos a través del mercado, el cual es muy dinámico. Para esto requiere ser competitiva y la 
realización de inversiones en tecnología, innovación y desarrollo organizacional y de nuevos 
productos. 

Según infonnación publicada por el INEGI, la industria de alimentos es un subsector de la 
industria manufacturera. En México el subsector económico más importante de la industria 
manufacturera es productos metálicos, maquinaria y equipo (28.6%), le sigue alimentos bebidas y 
tabaco (25.6%). En Sinaloa el subsector más importante es el de alimentos bebidas y tabaco 
(76.1%) y papel, productos de papel, imprentas y editoriales (7.1%). A nivel nacional, el sector 
industrial, es el que más creció en el periodo 1993-2003 con un 2.8%. Sin embargo, en Sinaloa el 
sector industrial es el que menos crecimiento ha mostrado, sólo un 0.8%; mientras que el sector 
servicios es el que más ha crecido en el estado en un 1.5%. 

Asimismo, la industria de alimentos en Sinaloa se encuentra en la posición 20 respecto a las 
demás entidades del país en el número de unidades económicas. En personal ocupado, 
Producción Bruta Total (PBT) y FBCF Sinaloa está en la 11,12 y 12 posición respectivamente. Se 
observa su importancia como generadora de empleos, productividad e inversión fija. Las ramas 
de mayor importancia económica y social son: preparación y envasado de pescados y mariscos, 
elaboración de productos de panadería y tortillas, elaboración de azúcar, cárnicos y molienda de 
granos. Los indicadores financieros de la industria de alimentos en México muestran que son 
empresas que cuentan con liquidez, los activos están estructurados en su mayoría por fijos o de 
largo plazo; están apalancadas, sus rendimientos son entre el 4 y 7 por ciento y están 
consumiendo más recursos que los generados, es decir, las inversiones son mayores a sus 
rendimientos. 

Los programas de apoyos gubernamentales se han dirigido en su mayoría a las empresas de 
tamaño micro, pues es más sencillo atender micros que pequeñas y medianas. La efectividad de 
los apoyos ha sido baja, debido a que el mercado es confuso y no se responde a las demandas del 
mismo. Además que las acciones de gobierno no cuentan con sistema de seguimiento y 
evaluación. 

2. El sector industrial de alimentos en México 

El sector industrial de alimentos se ha desarrollado en un entorno de grandes cambios del patrón 
alimentario mexicano. Estos surgieron a partir de la migración de la población rural a las 
ciudades aspirando a mejores expectativas de empleo y salarios, comparado con las áreas rurales. 
Aunado a esto, a partir de que también las mujeres empezaron a aspirar a puestos de trabajo para 
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ayudar al gasto familiar para aumentar su poder adquisitivo, las necesidades de consumo 
alimentario se modificaron, considerando variables tales como el ahorro en tiempo y gustos y/o 
preferencias marcando los inicios de la industrialización de alimentos. Por ejemplo: el puré de 
tomate, el caldo de pollo en polvo, las harinas preparadas, polvos para aguas frescas, pastas para 
sopas, alimentos enlatados, café industrializado, agroindustria del maíz, del huevo, de la carne, de 
la leche, grasas vegetales comestibles, entre muchos otros (Torres y Trápaga, 2001:7). 

Asimismo, la industria alimentaria, a diferencia de otras ramas, ante cualquier escenario de 
expansión o crisis de la economía, mantiene cierta capacidad para enfrentar desequilibrios, 
reestructurarse y diversificarse. La dinámica de esta industria, según el tipo de producto para 
consumo humano directo, refleja de manera más clara los cambios en la composición de la 
demanda y en las estrategias productivas de las empresas para permanecer en el mercado. Las 
tendencias más generales muestran que las empresas orientan su producción para satisfacer una 
dieta basada en productos que pennitan la preparación de los alimentos en poco tiempo, y 
saludables. El consumidor está más informado sobre la calidad de los productos, volviéndose más 
exigente. Lo anterior ha permitido que surjan nichos o segmentos de mercado que demandan 
productos mayormente especializados y competitivos. El consumidor requiere de productos 
alimenticios rápidos y sencillos de preparar y naturales. 

Dentro de las investigaciones relativas a la situación del sector alimentario en Sinaloa, Torres 
(1997:231) sostiene que esta industria está al margen de los paradigmas empresariales actuales, 
pues explica que éste se encuentra rezagado, la mayor parte de sus unidades económicas registran 
bajo valor agregado, su tecnología está poco desarrollada, desconoce en su mayoría la calidad 
total, su personal está poco capacitado técnicamente, tiene escasa información sobre los mercados 
y pocos incentivos fiscales. 

El propósito principal de la investigación de Torres (1997) fue conocer y apreciar la magnitud del 
objeto de estudio, sus límites y potencialidades y de ahí derivar hacia dónde inducir 
estratégicamente la inversión. El universo de empresas fue de 1710 establecimientos ubicados en 
Sinaloa. Las características principales que arrojó el estudio fueron las siguientes: 

• La evolución del sector industrial se concentró en la agroindustria, dentro de la que 
destacaron dos ramas: ingenios azucareros y molienda y beneficio de arroz. 

• Estas empresas se ubican en actividades de subsistencia y tienen escasa integración entre 
sí y con otras industrias. Entre quienes producen tortillas (de maíz o trigo) y tostadas de 
maíz podría realizarse un seguimiento de integración dentro de la misma empresa y entre 
ellas; lo mismo entre quienes purifican agua, procesan hielo y/o elaboran paletas heladas 
y nieve, o envasan leche y elaboran quesos. Pero el proceso queda trunco y la cadena es 
limitada. 

• El destino de la producción de la industria alimentaria se concentra (el 87%) en el 
mercado inmediato a sus instalaciones. 

• Poco más de la mitad de las empresas considera encarar una fuerte competencia en el 
estado. El 40% afirma que la competencia es regular. 

• Consideran de máxima prioridad, la necesidad de economías técnicas y administrativas 
que abatan los costos y que eleven la calidad del producto. En tanto actuar en el 
mejoramiento del servicio y en la actualización tecnológica se consideran acciones de 
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segundo orden, en virtud de que la crisis ha mermado la disponibilidad de inversión. Hay 
en ello, sin embargo, una visión, aunque difusa, del concepto de control de calidad. 

• En relación al control de calidad, se le da poco valor a la innovación y/o adquisición de 
maquinaria y equipo. Consideran el papel de las materias primas mejoradas en la 
elevación de la calidad del producto. 

• El diseño de nuevos productos y la mejora de procesos productivos. Esa investigación 
según declararon, debe realizarse en las universidades, centros tecnológicos, institutos y 
centros de investigación. 

• El 32.8 % de los empresarios industriales proviene de padres comerciantes y ellos, el 
30%, también lo han sido. Apenas 17.8 % proviene de padres que se han dedicado a la 
actividad manufacturera. 

Con base en sus hallazgos, Torres (1997) sostiene que no basta disponer de insumos baratos y ser 
grande, lo que se precisa para ser competitivo es la capacidad de mejora y actualización. De lo 
que se trata es de pasar de una economía de factores básicos, a una economía de inversión. En 
ello radica la clave de la competitividad. Por donde se quieran analizar a los factores de la 
competitividad, siempre se tropezará con la ciencia y tecnología. 

Por lo tanto, para lograr los cambios que se requieren, es necesaria una política gubernamental 
dirigida al fomento de la inversión en innovación, desarrollo y capacitación por parte de las 
empresas del estado, hacia el apoyo a las instituciones y centros de investigación en las que se 
realizan innovación y desarrollo. 

Esta política podrá desplegarse mediante estímulos fiscales que consideren el incremento en el 
número de empleos, la creación de programas de calidad, el desarrollo de planes de capacitación, 
la innovación en maquinaria y equipo y la sustitución de materiales de importación. 

Hay una visión relativamente certera con respecto a elevar el nivel de competitividad mediante 
mejorar la calidad del producto, centrando este proceso en la capacitación de los trabajadores. La 
antigüedad promedio del equipo y la maquinaria indica preocupación por la modernización. Lo 
mismo se manifiesta para la forma en que se resuelven los problemas técnicos: fabricando sus 
propias piezas. Se pone en primer lugar, entre las prioridades, a la inquietud por la asesoría 
técnico-científica y a la experiencia laboral de los trabajadores, su calificación y/o grados 
académicos. Existe capacidad para la innovación, la investigación y el desarrollo. 

También, el bajo nivel tecnológico de la industria alimentaria mexicana, representa una 
oportunidad para la IED, ya que, existe la posibilidad de importar nuevos equipos, tecnologías y 
procesos para aumentar la producción y por ende las exportaciones y sustitución de 
importaciones, debidamente valoradas. La debilidad del atraso debiera verse como una 
oportunidad de inversión. 

Aunado a lo anterior, la manufactura sinaloense, en la que se inscribe la industria alimentaria, ha 
obedecido más a políticas coyunturales, sustentadas en la teoría clásica de las ventajas 
comparativas, que en una planeación fúndada en los criterios de una explotación racional. Siendo 
el desarrollo organizacional la clave para la productividad. La tecnología es importante, pero la 
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estructura y la organización son críticas. En ese sentido, la tecnología es la que facilita la gerencia 
de la organización (Torres, 1997). 

En relación al resultado de estas y otras investigaciones, la SE, durante el año 2002 en conjunto 
con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la Universidad de Bologna en Argentina y el 
INEGI desarrollaron una prueba piloto para la conformación del Observatorio de la Pequeña y 
Mediana Empresa (Observatorio PyME) en México. Agrupa a un panel de 1034 empresas, 
compuesto por: 657 manufactureras, 185 comercios y 192 Servicios. Las cuales responden a un 
cuestionario diseñado para detectar fortalezas, tendencias, problemáticas y oportunidades. El 
informe de este documento ofrece una descripción de la situación de las empresas del país, a 
través de cuatro diferentes perspectivas: la descripción cualitativa de las empresas, así como su 
composición regional y sectorial; el entorno económico del país en los últimos años; los 
detenninantes de competitividad de las empresas del país y el papel de los apoyos del gobierno 
en las mismas. 

Según el reporte emitido por el Observatorio PyME, al mes de marzo de 2003 se obtuvieron los 
siguientes resultados para el sector manufacturero: 

• El nivel de instrucción del personal ocupado en las empresas manufactureras (personal de 
planta y eventual) en su mayoría presentan un nivel de secundaria, en un 39.9 %, y nivel 
primaria, en un 37.5 %. Sólo un 7.1 % presentan nivel licenciatura. 

• La demanda de personal por parte de las empresas y el grado de especialización requerido 

se complementa con infonnación sobre capacitación. En general, el 60% de las PyMES 
ofreció capacitación a sus empleados durante 2000 y 2001. Los temas de mayor 
importancia son: producción (75.7%), seguridad e higiene (41.5%), manejo, 

mantenimiento y reparación de equipos y maquinaria (39.5%), administración y 
contabilidad (31.3%). Los temas de menor demanda son: idiomas (5.9%), comercio 
exterior (7.5%), finanzas (8.7%), contaminación y medio ambiente (8.8 %). 

• El comportamiento de las inversiones en las empresas manufactureras en 2001 fueron 
menores en un 50.5 % respecto al 2003. 

• Las empresas canalizan sus recursos hacia la adquisición de maquinaria y equipo, como 
por ejemplo: expansión de la planta productiva en un 37.9 %, elaboración de nuevos 
productos (29.8%), reducción de costos (29.0 %) y automatización del proceso productivo 
(21.4%). El 57.8% de los empresarios industriales encuestados consideran que operan con 
maquinaria moderna; el 37.2 % la consideran antigua. 

• El 69.4% de las PyMES manufactureras tienen acceso a Internet; los principales motivos 
para utilizarlo son: recopilar infonnación del sector (52.5%), dar a conocer su empresa y 
sus productos (39.7%), investigación de mercado (28.5%), y compra de 
insumos/productos (22.7%). 

• El 16.1% de las PyMES manufactureras solicitaron crédito y lo recibieron 12.4 %. Las 
principales razones por las que los bancos no otorgan créditos son: desinterés del banco 
hacia el sector (69.7%), falta de información (43.6%), falta de garantías (31.6%), alta 
deuda acumulada (2.3%). 

• Los motivos por los cuales los empresarios no utilizan los créditos bancarios son: altas 
tasas de interés 31.7%, incertidumbre sobre la economía 17.8%, negativa de la banca 
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17.7 %, reestructuración de la banca 9.1%, y en menor proporción, problemas de 
demanda, rechazo de solicitudes, cartera vencida y problemas para competir. 

• Es importante recalcar que los empresarios declinan al crédito bancario por las altas tasas 
de interés y por la incertidumbre sobre la situación económica. 

• Por lo que las fuentes de financiamiento promedio son: proveedores 57.6%, bancos 
comerciales 20.4%, bancos extranjeros 3.0%, empresas del corporativo 13.3%, banco de 
desarrollo 2.2%, oficina matriz 2.9%, y otros pasivos 0.9%. 

• El 20 % de las ventas manufactureras están representados por exportaciones; el 67.7 % 
exporta a América del Norte. El 32 % de las compras son importadas y su lugar de origen 
son América del Norte en un 7 1 .3 %. 

• El 17.1 % de los empresarios manufactureros conocen los programas de apoyo 
gubernamentales y el 3.6 % los ha utilizado. 

La problemática principal de las PyMES son las siguientes: 

• La mayoría son empresas familiares, por lo que sus necesidades en materia de dirección y 
administración son distintas de las de un negocio tradicional. 

• Cerca del 90 % de las empresas de este estrato no cuenta con algún tipo de certificación 
de calidad (ISO 9000), lo cual conlleva efectos negativos sobre su integración a cadenas 
productivas y su posibilidad de exportar. Lo mismo aplica para metodologías de mejora 
de calidad y productividad. 

• Tres de cada cuatro cuentan con acceso a internet. Un promedio de 40% de éstas cuenta o 
planeaba contar con un sitio Web para el año 2002, y un porcentaje similar ya opera 
ventas de sus productos en línea. 

• La estructura de ventas de las empresas está altamente concentrada. Primero, cerca del 
50% de las ventas está concentrada en los cuatro clientes más importantes y, segundo, 
casi el 65% de la demanda se comercializa en un radio menor a 100 kilómetros de la 
empresa. Lo anterior pone a estas empresas en una posición endeble, al considerar que un 
gran porcentaje de sus ventas depende de un reducido número de compradores del 
mercado regional. 

• La estructura de proveeduría posee la misma problemática, aunque un tanto más 
concentrada: el 75 % de las ventas está concentrada en los cuatro clientes más importantes 
(la distribución espacial de la proveeduría es variable entre sectores). 

• La tasa de aprobación de créditos por parte de la banca comercial es relativamente alta en 
este tamaño de empresas, cercana al 75 % en promedio. Aquellos empresarios que no 
recibieron el crédito aducen que una de las razones principales es la falta de garantías. 

• Apenas el 9 % de las empresas de este estrato está involucrado en la actividad 

exportadora (la distribución entre sectores es variable, ya que para el sector 
manufacturero, el 21 % de las empresas si exporta). Sin embargo, al cuestionar los 
motivos (ajenos a la empresa) por los que no se exporta, los empresarios señalan la 
lentitud y el exceso de trámites aduaneros, así como la lentitud en el reembolso de 
impuestos. 

• La efectividad de apoyo a las PyMES por parte de los programas gubernamentales es 
baja, debido a tres motivos. Primero, existe un mercado objetivo confúso, en donde no se 
ha definido con claridad cuál es la problemática y segmento empresarial a atacar; 
segundo, el diseño de los programas no responde a la demanda expresa de este tipo de 
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empresas; tercero, existe una baja penetración de apoyos hacia las pequeñas y medianas 
empresas, ya que la mayoría de los programas se centra en el segmento de 
microempresas. 

• La atención se centra sobre microempresas, ya que para muchos programas de apoyo, el 
principal indicador de eficiencia es el número de empresas atendidas, lo cual genera un 
incentivo negativo a atender a microempresas en vez de PyMES. Por ejemplo, es mucho 
más fácil ofrecer una capacitación a una empresa micro que a una pequeña, por lo que se 
prefiere atender a la primera. 

• Las acciones de gobierno (en su gran mayoría) no cuentan con un sistema de seguimiento 
y evaluación de impacto, que les pennita realizar un proceso de evaluación - revisión de 
necesidades y - diseño de programa - evaluación, necesario para la mejora continua de 
los mismos. 

• Por lo anterior, los indicadores óptimos para los programas no deben ser únicamente de 
gestión, sino también contemplar los siguientes aspectos (entre otros): eficiencia, impacto, 
cobertura y transparencia. Asimismo, este nuevo conjunto de indicadores debe estar 
estrechamente relacionada con una metodología que pennita la comparación directa entre 
éstos, para rediseñar actividades y reasignar presupuesto entre los programas, 
favoreciendo siempre a los mejores esfuerzos de atención. 

De igual manera, Rodríguez (1997) asevera que actualmente la problemática principal de las 
empresas industriales en el país sigue siendo de manera esencial la falta de estudios de 
preinversión es decir, análisis de mercado, tecnología, costos, financiamiento y localización. 
Además, la mayor parte de las unidades económicas, las cuales son micro, pequeñas y medianas 
empresas, derivado de la poca infonnación financiera y económica, no elaboran pronósticos de 
venta, ni flujos de efectivo; por lo que los planes a largo plazo resultan escasos. No cuentan con 
una visión y organización administrativa eficiente. Siendo difícil el oportuno acceso a créditos de 
largo plazo para proyectos de inversión y elevar su competitividad. 

Por otro lado, se realizó una investigación de campo diseñada por Bernal (2003), a través de un 
instrumento de medición de 16 reactivos aplicado a 43 administradores financieros en pequeñas y 
medianas industrias de alimentos, ubicadas en Culiacán, Sinaloa, obteniéndose los siguientes 
resultados: 

• Las decisiones de inversión a largo plazo se consideran de las principales actividades del 
administrador financiero, ya que estas decisiones impactan y determinan el crecimiento y 
estabilidad en una entidad, logrando un posicionamiento exitoso en el mercado y por ende 
una mayor competitividad. 

• Los administradores financieros en las pequeñas industrias de la localidad cuentan con 
una profesión, en un 78%, comparado con el mediano empresario, donde el 50%, ostentan 
un título profesional. 

• Las funciones de administración financiera las realizan los dueños de las pequeñas 
industrias de alimentos y bebidas en un 44%, en cambio en la mediana empresa industrial 
en un 50%. 

• Las decisiones empresariales las realizan con base en asesorías siendo las fiscales las más 
solicitadas. 
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• El empresario industrial de la región considera que las inversiones más importantes son 
las referentes a la adquisición y/o reemplazo de equipos productivos, en un 60 y 63% en 
las pequeñas y medianas empresas respectivamente; invierten en innovaciones de 
productos el 20% de las pequeñas y 19 % las medianas. 

• El pequeño empresario en un 65% y el mediano en un 100% están conscientes de la 
importancia que tienen los activos fijos en cuanto a su rentabilidad. 

• La mediana empresa industrial cuenta con mayor capacidad instalada excedente, donde un 
50% se encuentran entre el 60 y 70% de su capacidad, en cambio, en la pequeña empresa 
el 70% se encuentra utilizando sus activos fijos en más del 80%. 

• El presupuesto de capital es considerado como una herramienta financiera clave en la 
asignación de inversiones para activos de largo plazo con recursos limitados, donde la 
mayoría de las empresas visitadas no aplican este presupuesto al igual que el de flujos de 
efectivo, pero sí el de corto plazo, por lo que no cuentan con un plan estratégico 
integrado. 

• Cabe mencionar que quienes utilizan el presupuesto de capital no aplican las técnicas 
financieras que consideran el valor del dinero a través del tiempo, las cuales son las más 
recomendadas, siendo éstas el Valor Presente Neto (VPN), la Tasa Interna de Retorno 
(TIR) y el Periodo de Recuperación Descontado (PRD). 

• Los pequeños y medianos empresarios en su mayoría consideran necesario la 
implantación de nuevos modelos financieros basados en las técnicas de presupuestos de 
capital para la mejor organización y control de la infonnación en la toma de decisiones de 
inversión directa de largo plazo. 

3. Indicadores económicos y financieros 

La tasa media de crecimiento anual 1993-2003 presentada por el INEGI — Sistema de Cuentas 
Nacionales de México por entidad federativa — posiciona al Estado de Sinaloa de 32 entidades 
federativas, en el lugar número 30, con una tasa de 1.4 %, existiendo solamente dos estados con 
menor crecimiento, Guerrero con 1.2 %, y Nayarit con 0.5 %. Por lo que, la economía estatal ha 
sido posicionada entre las más bajas del país en los diez años analizados (ver cuadro 3.1). De 
igual forma, su ingreso per-cápita se encuentra por debajo de la media nacional, así como en la 
capacidad en la generación de empleos. 

Respecto al crecimiento, por estructura económica, el sector primario presenta una tasa del 
1.31 %, colocándose en la posición número 20, el sector industrial se expandió 0.89 % y el sector 
servicios 1.53 %, ambos se posicionan en el lugar 29; quedando por debajo, en cuanto al sector 
primario los Estados de Colima, Baja California, Puebla, Campeche, Chihuahua, Guanajuato, 
Distrito Federal, Tamaulipas, Oaxaca, Yucatán, Nayarit y Quintana Roo; en la industria los 
estados que crecieron menos que Sinaloa son: Hidalgo, Tabasco y Nayarit; y en el sector 
servicios los Estados de Nayarit, Oaxaca y Guerrero. Observamos que el crecimiento del sector 
industrial a nivel nacional es el más importante, comparado con el primario y de servicios. No 
sucede lo mismo en el Estado de Sinaloa, pues el crecimiento más importante se refleja en 
servicios, posteriormente el sector primario y por último el industrial (ver cuadro 3.1). 
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Cuadro 3.1. Tasa Media de crecimiento anual (TMCA) 1993-2003 



NACIONAL 

SINALOA 

POSICIÓN 

TMCA 1993-2003 

2.7 

1.4 

30 

TMCA 1993-2003. 
Sector Primario 

1.97 

1.31 

20 

TMCA 1993-2003. 
Sector Industrial 

2.82 

0.89 

29 

TMCA 1993-2003. 
Sector Servicios 

2.72 

1.53 

29 


Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México por Entidad Federativa. 
http://www.inegi.gob.mx/est/contenidos/espanol/rutinas/ept.asp?t=cuna21&c=1672 . (2006, Enero 15). 


Por otro lado, la composición promedio del PIB en México y en Sinaloa para el periodo 1994- 
2003 es el siguiente: 

Los sectores de actividad económica, medidos por participación porcentual en el PIB a nivel 
nacional, promedio del periodo 1994-2003 son presentados a continuación en orden de 
importancia: comercio, restaurantes y hoteles, 21%, servicios comunales y sociales, 20.9%, 
industria manufacturera, 20.4%, servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias 
16.2%, transporte, almacenaje y comunicaciones 10.8%, agropecuario, silvicultura y pesca 5.9%, 
construcción 4.2%, electricidad, gas y agua 1.7%, minería 1.3% y, por último, servicios 
bancarios imputados -2.9% de participación. El promedio de participación porcentual en el PIB 
de las tres primeras posiciones es un 21%; el primer lugar es para comercios, restaurantes y 
hoteles, segundo sitio servicios comunales, sociales y personales y en tercero la industria 
manufacturera (ver gráfica 3.1.). 

Gráfica 3.1. México: Participación porcentual en el PIB por sectores de actividad 



Fuente: Elaborada con base en datos estadísticos del BIE del INEGI. 
http://dgcnesyp.inegi.gob.mx/cgi-win/bdieintsi.exe/Consultar (2005, Mayo 18). 
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En Sinaloa, los sectores de actividad económica medidos por participación porcentual en el PIB a 
nivel estatal, promedio del periodo 1994-2003, son presentados a continuación en orden de 
importancia: agropecuario, silvicultura y pesca, 21.4%, minería 21.8%, industria manufacturera 
19.6%, construcción 15.9%, electricidad, gas y agua 11.2%, comercios, restaurantes y hoteles 
7.3%, transporte, almacenaje y comunicaciones 3.8%, servicios financieros, seguros, actividades 
2%, servicios comunales, sociales y personales 0.3% y servicios bancarios imputados - 2.7%. Se 
observan las diferencias en las actividades económicas promedio a nivel nacional comparadas 
con las de Sinaloa. La industria manufacturera es la única posición que coincide en el promedio 
nacional, siendo ésta la tercera posición en orden de importancia económica (ver gráfica 3.2.). 

Gráfica 3.2. Sinaloa: PIB por sectores de actividad económica. Variación promedio de 

participación porcentual. (Periodo 1994- 
2003) 



Fuente: Elaborada con base en datos estadísticos del BIE del INEGI. http://dgcnesyp.inegi.gob.mx/cgi- 
win/bdieintsi.exe/Consultar (2005, Mayo 18). 

Dado que el objeto de estudio de esta investigación fue el subsector de la industria alimentaria, se 
analizó el sector de la industria manufacturera del cual forma parte. En México, la participación 
porcentual por subsectores de la industria manufacturera en el periodo 1994-2003 presentados en 
orden de mayor a menor participación: productos metálicos, maquinaria y equipo 28.6%, 
alimentos, bebidas y tabaco 25.6%, sustancias químicas, derivados del petróleo, productos de 
caucho y plástico 15.2%, textiles, prendas de vestir e industria del cuerdo 8.2%, productos 
minerales no metálicos, 7%, industrias metálicas básicas, 4.9%, papel, productos de papel, 
imprentas y editoriales 4.5%, otras industrias manufactureras 2.9% y por último la industria de la 
madera y productos de madera 2.7% (ver gráfica 3.3). 
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Se observa que el subsector de la industria de alimentos, bebidas y tabaco participó con el 25.6% 
del PIB en el periodo 1994-2003, quedando en el segundo sitio de importancia económica a nivel 
nacional. 
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Gráfica 3.3. México: Participación porcentual por subsectores de la industria 
manufacturera. (Promedio 1994 -2003) 


35 



Productos Alimentos, Sustancias Textiles, Productos de Industrias Papel, Otras Industria de la 

metálicos, Bebidas y químicas, prendas de Minerales no metálicas productos de industrias madera y 
maquinaria y Tabaco derivados del vestir e Metálicos, básicas papel, manufactureras productos de 

equipo petróleo, industria del Exceptuando imprentas y madera 

productos de cuero Derivados del editoriales 

caucho y Petróleo y 

plástico Carbón 


Fuente: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México. http://dgcnesyp.inegi.gob.mx/cgi- 

win/bdieintsi.exe/Consultar (2005, Agosto 18). 

En Sinaloa, la participación porcentual por subsectores de la industria manufacturera en el 
periodo 1994-2003 se presenta en orden de mayor a menor participación: alimentos, bebidas y 
tabaco, 76.1%, papel, productos de papel, imprentas y editoriales 7.1%, productos metálicos, 
maquinaria y equipo 5.1%, productos minerales no metálicos, exceptuando derivados del petróleo 
y carbón 4.5%, industria de la madera y productos de madera 2%, textiles, prendas de vestir, e 
industria del cuero 1.9% y otras industrias manufactureras 0.5%. Se observa que la única posición 
coincidente con el promedio nacional es la octava posición con otras industrias. De igual manera 
se denota la importancia económica de participación en el PIB del subsector de alimentos, 
bebidas y tabaco (ver gráfica 3.4.). 


Gráfica 3.4. Sinaloa: Participación de la industria manufacturera por subsectores de 

actividad económica. 

(Periodo 1994-2003) 
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Fuente: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México. http://dgcnesyp.inegi.gob.mx/cgi- 

win/bdieintsi.exe/Consultar (2005, Agosto 18). 


Las características generales de la industria alimentaria con base en la información publicada por 
el INEGI, a través del Sistema Automatizado de Información Censal (SAIC) 1999 y 2004, son 
presentadas mediante las siguientes variables: unidades económicas, personal ocupado total, PBT 
y FBCF. En el año 1999, en la mejor y peor posición respecto al número de unidades 
económicas, se encontraban México y Baja California Sur, respectivamente. Sinaloa estaba en la 
posición 20. En personal ocupado, D.F y Quintana Roo; Sinaloa en el lugar 11. En producción 
bruta total, México y Campeche; Sinaloa en el 12. En formación bruta de capital fijo, México y 
Campeche; Sinaloa en el 12 (ver cuadro 3.2.). 


En el año 2004 respecto al número de unidades económicas, en la mejor y peor posición se 
encuentran México y Baja California Sur respectivamente; Sinaloa está en la posición 19; en 
personal ocupado, México y Quintana Roo; Sinaloa en el lugar 10; en PBT, México y Campeche; 
Sinaloa en el 12; FBCF, Jalisco y Nayarit; Sinaloa en el 12 (ver cuadro 3.3.). 


Respecto a las posiciones por municipios en el Estado de Sinaloa al año 2004 se muestran a 
continuación: el número de unidades económicas, en la mejor y peor posición se encuentran 
Culiacán y Badiraguato respectivamente; Culiacán está en la posición 1; en personal ocupado, 
Mazatlán y Badiraguato; Culiacán en el lugar 2; en PBT, Culiacán y Badiraguato; Culiacán en el 
1; FBCF, Culiacán y Navolato; Culiacán en el 1 lugar (ver cuadro 3.4). 


69 


Cuadro 3.2. México: Posiciones de la industria alimentaria. (1999). 


VARIABLES 

MEJOR 

POSICIÓN 

PEOR 

POSICIÓN 

POSICIÓN SINALOA 

Unidades económicas 

México 

Baja California 
Sur 

20 

Personal ocupado total 

D.F. 

Quintana Roo 

11 

Producción bruta total 
millones de pesos (Mdp) 

México 

Campeche 

12 

Formación bruta de capital 
fijo (mdp) 

México 

Campeche 

12 


Fuente. INEGI. SAIC 1999 

Cuadro 3.3. México: Posiciones de la industria alimentaria. (2004). 


VARIABLES 

MEJOR 

POSICIÓN 

PEOR POSICIÓN 

POSICIÓN 

SINALOA 

Unidades económicas 

México 

Baja California Sur 

19 

Personal ocupado total 

México 

Quintana Roo 

10 

Producción bruta total (mdp) 

México 

Campeche 

12 

Inversión total 

Jalisco 

Nayarit 

12 


Fuente. INEGI. SAIC 2004. 

Cuadro 3.4. Sinaloa: Posiciones de la industria alimentaria. (2004). 


VARIABLES 

MEJOR 

POSICIÓN 

PEOR POSICIÓN 

POSICIÓN 

CULIACÁN 

Unidades económicas 

Culiacán 

Badiraguato 

1 

Personal ocupado total 

Mazatlán 

Badiraguato 

2 

Producción bruta total (mdp) 

Culiacán 

Badiraguato 

1 

Inversión total 

Culiacán 

Navolato 

1 


Fuente. INEGI. SAIC 2004. 

El Estado de México ha permanecido en la primera posición de 1999 a 2004 en unidades 
económicas y PBT; Baja California Sur, Quintana Roo y Campeche se sostuvieron en la peor 
posición en unidades económicas, personal ocupado total y PBT (ver cuadros 3.2. y 3.3). El 
municipio de Culiacán en Sinaloa es el más importante en unidades económicas, PBT e inversión 
total y Mazatlán en personal ocupado total (ver cuadro 3.4.). 

Por otro lado, con base en los censos económicos 2004 publicados por el INEGI se presentan a 
continuación características por sectores de actividad económica y participación porcentual por 
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unidades económicas, personal ocupado total y PBT a nivel nacional como se muestra en el 
cuadro 3.5. 


Cuadro 3.5. México: Participación porcentual de unidades económicas, personal ocupado 
total, producción bruta total según sectores de actividad económica. 


SECTOR DE 
ACTIVIDAD 

UNIDADES 

ECONÓMICAS 

PERSONAL 

OCUPADO 

TOTAL 

PRODUCCIÓN 
BRUTA TOTAL 

Total de manufacturas 

11% 

29% 

53% 

Total comercio 

54% 

35% 

17% 

Total servicios 

35% 

36% 

30% 


Fuente: INEGI. Censos Económicos 2004. 

Se observa en el cuadro anterior que el sector manufacturero participa con el 1 1% del total de las 
unidades económicas en el país; 29% de participación en el personal ocupado total y el 53% de la 
PBT. 

Ahora bien, la composición porcentual nacional de las unidades económicas por tamaño de 
empresas está integrada: 


Micro 

95.54 % 

Pequeñas 

3.31 % 

Medianas 

0.77 % 

Grandes 

0.39% 


Fuente: INEGI. Censos Económicos 2004. 

Considerando los sectores de actividad económica y tamaños de empresas tenemos que las 
unidades económicas participan porcentualmente según se muestra en el cuadro 3.6. Se observa 
que el 90.8% de las industrias manufactureras son micro negocios; pequeños el 6%, medianos 
2.2% y grandes el 0.9% del total de empresas registradas. 

Cuadro 3.6. México: Participación porcentual por tamaño de empresas según sectores de 

actividad económica. (Unidades económicas) 


SECTOR DE ACTIVIDAD 

MICRO 

PEQUEÑA 

MEDIANA 

GRANDE 

Total de manufacturas 

90.86 

6.01 

2.20 

0.93 

Total comercio 

97.04 

2.09 

0.63 

0.24 

Total servicios 

94.71 

4.32 

0.51 

0.45 


Fuente: INEGI. Censos Económicos 2004. 
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Respecto al personal ocupado total por sectores de actividad económica y tamaño de empresas, su 
participación porcentual está en el cuadro 3.7. Las grandes empresas manufactureras son las que 
generan mayores empleos al sector participando con el 52.2 %; a diferencia del sector comercio y 
servicios, siendo los micros empresarios los de mayor importancia social con el 62 y 42.1% 
respectivamente. 

Cuadro 3.7 México: Participación porcentual por tamaño de empresas según sectores de 
actividad económica. (Personal ocupado total) 


SECTOR DE 
ACTIVIDAD 

MICRO 

PEQUEÑA 

MEDIANA 

GRANDE 

Total de manufacturas 

18.15 

10.28 

19.29 

52.27 

Total comercio 

62.05 

11.16 

10.25 

16.54 

Total servicios 

42.15 

17.24 

6.99 

33.62 


Fuente: INEGI. Censos Económicos 2004. 

En el cuadro 3.8 se muestra que las grandes empresas manufactureras participan en la producción 
bruta total con el 76.1% y grandes de servicios con el 57.6%. Se observa la importancia en la 
participación productiva bruta total de las grandes corporaciones en actividades manufactureras y 
de servicios. A diferencia del sector comercio, en donde los micro negocios son los que 
mayormente participan en esta variable con el 32.6%. 

Cuadro 3.8. México: Participación porcentual por tamaño de empresas según sectores de 

actividad económica. (Producción bruta total) 


SECTOR DE ACTIVIDAD 

MICRO 

PEQUEÑA 

MEDIANA 

GRANDE 

Total de manufacturas 

0.0035 

5.86 

17.96 

76.18 

Total comercio 

32.61 

18.21 

19.26 

29.92 

Total servicios 

22.05 

13.32 

7.03 

57.61 


Fuente: INEGI. Censos Económicos 2004. 

Por otro lado, los indicadores financieros se calcularon con base en la información financiera 
publicada en el anuario financiero 2005 de la Bolsa Mexicana de Valores. Las empresas emisoras 
que integran el promedio son de distintas ramas de la industria de alimentos. Por ejemplo: 
Procesamiento de frutas y legumbres (AGRIEX), cárnicos (BACHOCO y BAFAR), pan y 
pasteles (BIMBO), comercializadora y empacado de azúcar (GAM), galletas finas pastas 
gourmet, chocolates (GMACMA), harina de maíz, tortilla, maseca (GRUMA), jugos, 
mermeladas, tés, moles, salsas, frutas, pastas, enlatado de sardina, atún, cremas, jabones, 
(HERDEZ), elaboración y distribución de harina de maíz (MASECA y MINSA), helado de 
yogurt (NUTRIS A). 
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La liquidez fue medida dividiendo el activo circulante entre el pasivo circulante (AC/PC); ambas 
cuentas de balance general; de igual manera la composición de la estructura de activos a través 
del activo circulante entre el activo total (AC/AT) y el activo fijo entre el activo total (AF/AT). 
La estructura financiera, pasivo total entre el activo total (PT/AT), capital contable entre el activo 
total (CC/ AT). 

Las medidas de rentabilidad promedio aplicadas fueron el RSI que se calculó con base en la 
utilidad de operación entre el activo total. El RSC, con la fónnula rendimiento neto mayoritario 
entre el capital contable. Y Retorno sobre Capital Empleado (RSCE), utilidad de operación entre 
el CE; éste resultó de la suma del activo fijo neto y capital neto de trabajo. 

La tasa de inversión es igual a la inversión entre utilidad de operación; la inversión se calculó con 
el aumento y disminución de un año respecto al otro. La tasa de inversión mayor a 1 significa 
que la empresa está consumiendo más recursos que los que genera. 

Los indicadores financieros aplicados con base en las fórmulas mencionadas, muestran que las 
empresas en el sector de alimentos en promedio cuentan con liquidez, es decir, por cada peso que 
deben en el corto plazo, tienen 2.34 pesos en el corto plazo para cubrirlos. En relación a su 
estructura de activos, su inversión principal es en activos de largo plazo o activos fijos en un 66 
por ciento, y 34 por ciento en activos de corto plazo. La estructura financiera está equilibrada, 
deben a personas extemas el 42 por ciento de sus activos, el 58 por ciento está aportado por los 
socios de la empresa. El RSI y RSCE muestran cifras positivas; 4 % y 7% respectivamente; sin 
embargo el RSC es -4 %. De igual manera la tasa de inversión es negativa, en un -27% (ver 
gráfica 3.5) 


Gráfica 3. 5. México: Sector Industrial de alimentos. Indicadores financieros promedio. 

Período 2003-2005 



Fuente: Anuario Financiero. Annual Financial Facts and Figures de la Bolsa Mexicana de Valores. 2005. Análisis del 
sector industria de alimentos integrado por 1 1 emisoras de la industria de alimentos. 
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Asimismo, las industrias de alimentos que están dentro de las 25 más rentables de la bolsa 
mexicana de valores son: Grupo Nutrisa, la cual está en la posición 2 de rentabilidad y en el 
ranking según las ventas en el 499; grupo Herdez (lly 189), Industrias Bachoco (13 y 100), 
Grupo La Moderna (16, 242), Grupo Maseca (18 y 57), FEMSA (23 y 9), Grupo Industrial 
Maseca (24, 175), Grupo Bimbo (25 y 22). 

Por último, en el año 2006, según datos de la revista empresarial Expansión, los negocios 
sinaloenses que aparecen dentro de las 500 empresas más importantes de México son: Coppel, 
(Ranking 82), Homex (146), SuKarne, (176), Cid Mega Resort (386), Grupo Ceres (396). Cabe 
señalar que, este ranking es con base en las ventas, no así en la maximización del valor de sus 
inversiones. 

4. Políticas de Fomento a la inversión 
4.1 Política industrial 

La apertura de los mercados, resultado de la globalización económica, ha contribuido a que la 
política industrial del país cobre mayor fuerza. Esta política versa sobre la utilización de recursos 
públicos para promover la eficiencia en empresas industriales, dirigiéndose a las ramas de mayor 
competitividad nacional y/o regional. Utilizándose distintos instrumentos de fomento para 
alcanzar un nivel de desarrollo industrial. 

Castañón (2003) señala que la política industrial puede dividirse en dos categorías: la conocida 
como neoliberal la cual presenta las siguientes características: 

1 . El punto de partida es la libre competencia. 

2. Se considera que el gobierno carece de capacidad para corregir las fallas de libre mercado 

3. La fúnción del gobierno debe limitarse a dar estabilidad macroeconómica para otorgar 
mayor certidumbre para la planeación de inversiones para el crecimiento y desarrollo de 
un país. 

4. La política industrial es pasiva. 

5. Los estímulos fiscales y financieros no son aceptables. 

En contraparte la segunda categoría es la política subsidiaria que, como su nombre lo indica, se 
basa en el principio de la “subsidiaridad”: 

1. Las fallas del mercado deben ser corregidas por el gobierno, por ejemplo: economías de 
escala, desarticulación de cadenas productivas, etc. 

2. Se establecen el estímulo de actividades estratégicas a través de incentivos preferenciales. 

3. El papel del gobierno es activo y sí se aceptan los subsidios. 

Por lo anterior, mencionaremos que la política industrial en México está a cargo de la SE que 
según la Ley Orgánica de la Administración Pública Federal, en su artículo 34, le corresponde lo 
siguiente, entre otras funciones: 
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a) Formular y conducir las políticas generales de industria, comercio exterior, interior, abasto 
y precios del país; con excepción de los precios de bienes y servicios de la Administración 
Pública Federal. 

b) Establecer la política de industrialización, distribución y consumo de los productos 
agrícolas, ganaderos, forestales, minerales y pesqueros, en coordinación con las dependencias 
competentes. 

c) Fomentar, en coordinación con la SRE, el comercio exterior del país. 

d) Estudiar, proyectar y determinar los aranceles y fijar los precios oficiales, escuchando la 
opinión de la SHCP; estudiar y detenninar las restricciones para los artículos de importación 
y exportación, y participar con la mencionada Secretaría en la fijación de los criterios 
generales para el establecimiento de los estímulos al comercio exterior. 

e) Estudiar y determinar mediante reglas generales, conforme a los montos globales 
establecidos por la SHCP, los estímulos fiscales necesarios para el fomento industrial, el 
comercio interior y exterior y el abasto, incluyendo los subsidios sobre impuestos de 
importación, y administrar su aplicación, así como vigilar y evaluar sus resultados. 

f) Normar y registrar la propiedad industrial y mercantil; así como regular y orientar la 
inversión extranjera y la transferencia de tecnología. 

g) Establecer y vigilar las normas de calidad, pesas y medidas necesarias para la actividad 
comercial; así como las normas y especificaciones industriales. 

El programa de política industrial y comercio exterior, según el Plan Nacional de Desarrollo 
1995-2000, tuvo como objetivo fomentar la competitividad de la planta industrial. Es importante 
promover condiciones de certidumbre y estabilidad que estimulen la inversión nacional y 
extranjera a través de políticas generales y sectoriales. 

La política industrial se desarrolla a lo largo de tres líneas estratégicas: 

1. Crear condiciones de rentabilidad elevada y permanente en la exportación directa e 
indirecta, además de ampliar y fortalecer el acceso de los productos nacionales a los 
mercados de exportación. 

2. Crear mecanismos que aceleren el desarrollo de agrupamientos industriales, lo mismo 
regionales que sectoriales, de alta competitividad internacional, y fomentar la 
creciente integración a los mismos de empresas micro, pequeñas y medianas. 

3. Fomentar el desarrollo de un mercado interno y la sustitución eficiente de 
importaciones, como sustento de la inserción de la industria nacional en la economía 
internacional. 

Derivados de la apertura comercial, la planta productiva nacional se enfrenta a retos de 
modernización, resultando conveniente superar el rezago de las micro, pequeñas y medianas 
empresas; rearticular cadenas productivas; y fomentar el desarrollo regional. Las exportaciones, 
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el desarrollo del mercado interno y la sustitución eficiente de importaciones desempeñarán un 
papel fundamental como motor de crecimiento económico. 

Para dar un sustento efectivo a la estrategia industrial, la política de estabilidad macroeconómica 
y desarrollo financiero será base fundamental para instrumentar las tres líneas estratégicas en 
virtud del estímulo decisivo que un marco macroeconómico sano y condiciones financieras 
internacionalmente competitivas pueden generar para la inversión productiva, que es el vehículo 
indispensable para la modernización acelerada de la industria. 

Con base en la información que se expuso en el Plan Nacional de Desarrollo 2001-2006, el 
crecimiento económico se sustentó en la calidad. Sobre todo en un marco macroeconómico 
estable que se caracterizara por la baja inflación, la certidumbre en los parámetros financieros, el 
incremento a los salarios reales y la adecuada coordinación de variables fiscales y monetarias que 
elevaran la competitividad con base en el aprovechamiento de sectores estratégicos. Con ello se 
buscaba que la sociedad mexicana tuviera progreso y bienestar. 

Aunado a lo anterior, se buscaba desarrollar la calidad de la infraestructura y la regulación para 
aprovechar las ventajas competitivas naturales y que también se construyeran nuevas ventajas por 
medio de la capacitación, la inversión y la innovación organizativa. El crecimiento económico se 
debiera lograr con el mejor aprovechamiento de los recursos, como son el trabajo y el capital. 

Fueron cinco los objetivos generales del Plan Nacional de Desarrollo 2001-2006: 

1) Conducir responsablemente la marcha económica del país. 

2) Elevar y extender la competitividad del país. 

3) Asegurar el desarrollo incluyente. 

4) Promover el desarrollo económico regional equilibrado. 

5) Crear condiciones para un desarrollo sustentable. 

Las estrategias para el logro de los objetivos entre muchas otras fueron: 

1. Solidez macroeconómica es decir, conducir responsablemente la marcha económica del 
país. 

2. Promover mayores flujos de inversión extranjera directa. 

3. Fortalecer el mercado intemo. 

4. Crear infraestructura y servicios públicos de calidad. 

5. Promover el desarrollo y la competitividad sectorial. 

6. Formación de recursos humanos y una nueva cultura empresarial. 

7. Desarrollo de habilidades gerenciales. 

8. Instrumentar una política integral de desarrollo empresarial para la solución de problemas 
que limitan la competitividad a las empresas pequeñas, mejorando el marco regulatorio y 
la simplificación administrativa y tributaria, con la coordinación de los actores 
interesados: el Ejecutivo Federal, los gobiernos estatales y municipales, las cámaras y 
asociaciones, los organismos públicos y privados enfocados a la atención de pequeñas y 
medianas empresas. Todo ello para lograr la interacción armónica de las partes, para 
incidir de manera efectiva en la competitividad de estas empresas. 
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Dado que la mayoría de las empresas industriales mexicanas son de tamaño micro, pequeñas y 
medianas, la política industrial se dirige a este tipo de empresas, con el objetivo de fomentar la 
eficiencia administrativa y gerencial y hacer frente a su mayor problemática de déficit de calidad 
y eficiencia que no les han pennitido participar más en el mercado y enfrentar la competencia, 
incurriendo en bajas ganancias. 

La política industrial trata de complementar las insuficiencias del mercado para la asignación de 
recursos. Ésta incluye leyes, decretos o reglamentos, estatutos o acuerdos fonnales, una 
estructura organizacional compuesta por instituciones y organizaciones individuales, 
procedimientos y metodologías y mecanismos de trabajo que hacen que el instrumento funcione 
cotidianamente y logre sus efectos (Castañón, 2003). La política industrial mexicana con base en 
los planes de desarrollo expuestos está dirigida principalmente a lograr la competitividad 
nacional mediante leyes y reglamentos para el logro del crecimiento económico nacional. 

Por su parte, el Estado de Sinaloa según el Plan Estatal de Desarrollo 1999-2004, se orientó 
hacia la diversificación, fomento a las exportaciones, reactivación del mercado interno, 
capacitación y productividad laboral, empleo, infraestructura productiva y desarrollo regional. En 
la idea de enfrentar el poco valor agregado que se le ha dado a las materias primas de origen 
agropecuario, forestal y pesquero que se producen en la entidad; y así evitar problemas como los 
ocasionados por la apertura comercial que provocó una desindustrialización, disminuyendo la 
producción en empresas aceiteras y arroceras, incluyendo el cierre de plantas cementeras, 
cerveceras e ingenios azucareros 29 . 

El Plan Estatal de Desarrollo 2005-2010 detennina una política industrial que genere atracción de 
inversiones orientadas estratégicamente hacia empresas o industrias que se complementen con la 
economía local. Se enfoca a desarrollar los encadenamientos productivos y la contribución 
marginal a desarrollar nuevos encadenamientos entre los sectores primario y terciario. El objetivo 
principal reside en promover inversiones y competitividad productiva. 

Se busca atraer inversiones por el orden de los 4 500 mdd, de los cuales 1000 mdd provendrán de 
IED, 3 500 millones de inversión privada nacional. Lo que se persigue es consolidar la posición 
de líder nacional en alimentos y preparar las bases para ser la capital alimentaria de 
Norteamérica. Incrementando un 60 por ciento el valor de la industria de alimentos del Estado. El 
objetivo de la política industrial sinaloense se encauza en los planes de desarrollo nacionales, que 
buscan elevar la competitividad en el país. 

Los principales factores para desarrollar la competitividad empresarial 30 son la eficiencia en la 
gestión y en los procesos productivos, así como su integración a las cadenas productivas y a los 
mercados interno y externo. A través de la Secretaría de economía se presenta un marco 


29 Por lo que, en 1996 se crea el Consejo para el Desarrollo Económico de Sinaloa (CODESIN). Convenio firmado 
por el gobierno del Estado y los empresarios locales con la intención de promocionar, alentar y fomentar inversiones 
en el estado. 

30 Entendiéndose ésta como la calidad del ambiente económico e institucional para el desarrollo sostenible y 
sustentable de las actividades privadas y el aumento de la productividad; y a nivel empresa, la capacidad para 
mantener y fortalecer su rentabilidad y participación de las MIPYMES en los mercados, con base en ventajas 
asociadas a sus productos o servicios, así como a las condiciones en que los ofrecen. (Ley para el Desarrollo de la 
Competitividad de la Micro, Pequeña y Mediana Empresa: Publicada en el DOF del 30 de diciembre de 2002). 
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institucional para el fomento a la competitividad empresarial, la denominada Ley para el 
desarrollo de la Competitividad de Micro, Pequeña y Mediana Empresa. 

En su artículo primero se describe que el objetivo de esta ley es promover el desarrollo 
económico nacional a través del fomento a la creación de micro, pequeñas y medianas empresas 
y el apoyo para su viabilidad, productividad, competitividad y sustentabilidad. Asimismo, otro de 
sus objetivos es incrementar su participación en los mercados, en un marco de crecientes 
encadenamientos productivos que generen mayor valor agregado nacional. Lo anterior, con la 
finalidad de fomentar el empleo y el bienestar social y económico de todos los participantes en la 
micro, pequeña y mediana empresa. 

Con sustento en el artículo 11, para la ejecución de las políticas y acciones deberán considerarse 
los siguientes programas: 

1 . Capacitación y formación empresarial, así como de asesoría y Consultaría para las Micro, 
Pequeñas y Medianas Empresas (MIPYMES). 

2. Fomento para la constitución de incubadoras de empresas y formación de emprendedores. 

3. Formación, integración y apoyo a las Cadenas Productivas, Agrupamientos Empresariales 
y vocaciones productivas locales y regionales. 

4. Promover una cultura tecnológica en las MIPYMES; modernización, innovación y 
desarrollo tecnológico. 

5. Desarrollo de proveedores y distribuidores con las MIPYMES. 

6. Consolidación de oferta exportable. 

7. Información general en materia económica acorde a las necesidades de las MIPYMES. 

8. Fomento para el desarrollo sustentable en el marco de la normativa ecológica aplicable. 

9. La Secretaría de Economía promoverá esquemas para facilitar el acceso al financiamiento 
público y privado a las MIPYMES. 

La SE celebra, por tanto, convenios para establecer los procedimientos de coordinación en 
materia de apoyo a la micro, pequeña y mediana empresa entre las Autoridades Federales, 
Estatales, del Distrito Federal y Municipales para propiciar la planeación del desarrollo integral 
de cada entidad federativa, del Distrito Federal y de los municipios, en congruencia con la 
planeación nacional. 

En Sinaloa se firmó un convenio de coordinación para el desarrollo de la competitividad para 
empresas, micro, pequeñas y medianas con la SE, publicado en el Diario Oficial de la Federación 
el 24 de noviembre de 2005. En el marco del Plan Nacional de Desarrollo 2001-2006, el cual 
establece que el objetivo de la política económica es promover un crecimiento con calidad 
sostenido y dinámico que permita crear empleos, disminuir la pobreza, abrir espacios a los 
emprendedores, promover la igualdad de oportunidad entre regiones, empresas y hogares, al 
mismo tiempo que promueva contar con recursos suficientes y canalizarlos a combatir los 
rezagos y financiar proyectos de inclusión al desarrollo. 

El objetivo, entonces, es establecer las bases y procedimientos de coordinación y cooperación, 
para promover el desarrollo económico en el Estado de Sinaloa a través del fomento a la creación 
de la micro, pequeña y mediana empresa; el apoyo para su viabilidad, productividad, 
competitividad y sustentabilidad; el incremento de su participación en los mercados y, en general, 
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las iniciativas que en materia económica se presenten para impulsar el desarrollo integral de la 
entidad. 

Los apoyos gubernamentales se orientan a estímulos fiscales, capacitación, asistencia técnica y 
consultoría empresarial, a otorgar créditos, brindar servicio de orientación e infonnación, 
impulsar el desarrollo regional y encadenamientos productivos, estímulos para la exportación, 
apoyos en infraestructura y otros. Cabe destacar que dentro de los programas Estatales, en 
Sinaloa se cuenta entre otros apoyos como empresarios en crecimiento, gestión de trámites en 
problemas, constitución de Sociedades de Responsabilidad Limitada Micro industrial o 
Artesanal, Sistema Sinaloense de Apertura Rápida Empresarial (SSARE), Hecho en Sinaloa y 
Fondo Sinaloa (FOSIN) para el fomento del sector empresarial. 

4.2 Programas de Fomento a la Inversión para el Desarrollo Económico de Sinaloa 

La Ley de Fomento a la inversión para el Desarrollo Económico de Sinaloa publicada en el 
Periódico Oficial No. 143, de 27 de Noviembre de 1996, tiene como objetivo, conforme el 
artículo 2, impulsar el desarrollo económico del Estado, a través del establecimiento de políticas 
que estimulen la inversión y el empleo y favorezcan la alianza estratégica entre el Gobierno y los 
sectores privado y social de Sinaloa. Dentro del objeto de la Ley se buscarán los siguientes fines: 

1 . Fomentar la inversión para el desarrollo económico del Estado sobre bases sustentables, 
promoviendo nuevas inversiones y favoreciendo el crecimiento de las ya existentes. 

2. Promover la desregulación económica y administrativa. 

3. Establecer la ventanilla única de gestión empresarial. 

4. Generación de empleo y consolidar el existente. 

5. Establecer un marco jurídico que aliente la inversión en el Estado. 

6. Impulsar programas de capacitación y de investigación. 

7. Diseñar programas de fomento sectorial fortaleciendo su competitividad. 

8. Estimular la oferta exportable. 

9. Fomentar el desarrollo de la infraestructura. 

10. Fomentar esquemas de asociación en empresas micro, pequeñas y medianas. 

1 1 . Estimular los programas de capacitación, calidad total y productividad de empresas 
sinaloenses. 

12. Participar en eventos internacionales para promover a la entidad, entre otros. 

Los incentivos fiscales promovidos por esta Ley, se describen en el artículo 29: 

1. Condonación del impuesto sobre nómina, de los derechos del registro público de la 
propiedad y del comercio, del pago de licencias sobre uso de suelo, de licencias de 
construcción, de impuestos sobre vehículos de motor usados y por derechos de agua 
potable y drenaje. 

2. Reducción de la base del impuesto predial y de la base del impuesto sobre adquisición de 
inmuebles. 

Los requisitos para acceder a estos estímulos versan en el artículo 25 de la misma Ley. Los 
estímulos fiscales y derechos se otorgarán a través de CEPROFIES, que son Certificados de 
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Promoción Fiscal del Estado de Sinaloa, en los cuales se indicarán los incentivos que se 
conceden, así como los compromisos establecidos en la resolución. 

Por último, los apoyos que contempla la mencionada Ley son coordinados por el CODESIN, 
organismo en el cual están representados los empresarios de todo el estado y que está en 
comunicación directa con la SEDECO. Una vez que una empresa es autorizada a obtener un 
estímulo fiscal éste se otorga por medio de los CEPROFIES, el cual es un documento que lo 
otorga la Comisión Dictaminadora, donde participan representantes del sector privado y público. 

5. Características del sector industrial de alimentos en Sinaloa 

El Estado de Sinaloa está situado al noroeste de la República Mexicana, en la costa del Golfo de 
California. Limita al norte con Sonora, al este con Chihuahua y Durango (separado de ellos por la 
Sierra Madre Occidental) y al sur con Nayarit. Su capital es Culiacán, con 793730 habitantes 
según el censo de población 2005. Le sigue en importancia y tamaño Mazatlán, el cual es un 
importante destino turístico. Los Mochis y Guasave son principales centros agrícolas. Sinaloa 
cuenta con una de las más grandes flotas pesqueras del país. 

Está ubicado en una región naturalmente fértil, cuenta con 1 1 ríos y 1 1 presas. 656 kilómetros del 
litoral perteneciente en su mayoría al Golfo de California y el resto al Océano Pacífico. Tiene 12 
bahías y 15 esteros. Sinaloa se divide en 18 municipios: Choix, El Fuerte, Ahorne, Guasave, 
Sinaloa, Mocorito, Angostura, Salvador Alvarado, Badiraguato, Culiacán, Navolato, Cosalá, 
Elota, San Ignacio, Mazatlán, Concordia, Rosario y Escuinapa. El Estado de Sinaloa cuenta con 
una extensión territorial de 58,092 km 2 , ocupando por su extensión el 3.35% del territorio 
nacional 31 . 

Las potencialidades territoriales se encuentran en su vegetación la cual está vinculada a diversos 
factores ecológicos que interactúan entre sí, de tal manera que dan lugar a muy variadas fonnas 
de vida. Paralela a la línea de costa se extiende una angosta planicie, con suelos profundos y 
fértiles donde se desarrolla la agricultura. 

En algunos lugares la planicie es interrumpida por lomeríos con suelos delgados y pedregosos 
donde prospera el matorral, con predominio de elementos de zonas áridas, el tipo de matorral - 
denominado sarcocaule- está caracterizado por la presencia de arbustos con tallos carnosos. 
Confonne se aleja la costa y se penetra hacia el continente, el relieve cambia y aparece la zona 
montañosa, al ascender en ella la precipitación aumenta y la temperatura se vuelve menos 
extremosa, ahí se desarrolla la selva baja caducifolia, con elementos arbóreos no muy altos, entre 
4 y 15 m de altura y follaje caedizo durante la época seca del año. En los lugares más altos de las 
sierras sinaloenses, las temperaturas se vuelven más frescas y la lluvia se incrementa, este 
ecosistema es propicio para el desarrollo del bosque templado. El bosque que ocupa el piso 
altitudinal de este tipo de vegetación es el de encino, al continuar ascendiendo aparecen los 
bosques mixtos de encinos y pinos, y en los lugares más altos de la sierra dominan las masas 
puras de pinos. En los terrenos cercanos a la costa existen numerosas lagunas y esteros de aguas 
salobres, ahí se establece el manglar y en lugares aledaños se encuentra la vegetación halófila, 
propia de suelos salinos. 


31 INEGI. Marco Geoestadístico, 2000. DGG. Superficie de la República Mexicana por Estados. 1999. 
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Es una de las entidades agrícolas más importantes del país, la agricultura se concentra en la 
llanura costera, donde las precipitaciones son insuficientes para satisfacer las necesidades 
hídricas de los cultivos. La mayoría de las tierras cuenta con infraestructura para riego, cuyos 
principales cultivos de este tipo son: caña de azúcar, maíz, frijol, papa, cártamo, soya, algodón, 
etc. Hacia el pie de la sierra, los terrenos sostienen una agricultura de temporal, con la cual se 
producen principalmente sorgo, maíz, garbanzo, pastos, cártamo y mango, entre otros. 

Su uso potencial territorial es principalmente agrícola. Casi una tercera parte del territorio es apta 
para la agricultura mecanizada continua, distribuida en los municipios de Choix, El Fuerte, 
Ahorne, Sinaloa, Guasave, Salvador Alvarado, Angostura, Mocorito, Navolato, Culiacán, Elota, 
Mazatlán y Rosario. La agricultura de tracción animal continua con 5.6%, se ubica en los 
municipios de Ahorne, El Fuerte, Sinaloa, Culiacán, Cosalá y San Ignacio; mientras que la de 
tracción animal estacional, con 1.4%, se localiza en los municipios del Norte de la entidad. La 
agricultura manual estacional, con 20%, se encuentra en los municipios de Badiraguato, 
Mocorito, Cosalá, San Ignacio, Concordia y Rosario, principalmente. Por último, se estima que 
poco menos de la mitad de la superficie de la entidad, son tierras no aptas para la agricultura. 

Aunado a lo anterior, con base en datos publicados por el INEGI de series estadísticas 
sectoriales, edición 2005, Sinaloa ocupa el primer lugar a nivel nacional — periodo promedio de 
1999-2004 — en producción agrícola de cultivos cíclicos compuestos por: Ajonjolí, arroz, 
cártamo, fríjol, maíz, sorgo, soya, trigo, chile verde, jitomate y papa. Por otro lado, se ubicaba en 
la posición 17, en el año 2004, en cultivos perennes, es decir, en la siembra y cosecha de 
aguacate, mango, naranja, limón y plátano. Cabe señalar que el mango se encuentra en la 
posición 1 (ver gráfica 3.6.). 

Gráfica 3.6 Sinaloa: Posición Promedio a nivel nacional del sector agrícola para cultivos 
cíclicos y cultivos perennes (miles de pesos). (Periodo 1999-2004) 



Fuente: Para 1999 a 2001: SAGARPA. Sistema de Información Agropecuaria de Consulta (SIACON) 1980-2003. 
Para 2002 y 2003. SAGARPA. Anuario Estadístico de la Producción Agrícola de los Estados Unidos Mexicanos 
(Varios años). Para 2004. SAGARPA. SIAP. 
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En relación a su uso potencial pecuario, Sinaloa es uno de los estados más importantes en esta 
actividad a nivel nacional; sobre todo por la calidad del suelo, pues casi una tercera parte de su 
territorio son tierras para establecer actividades pecuarias de carácter intensivo. Las unidades de 
terreno con mayor relevancia pertenecen a la clase de desarrollo de praderas cultivadas, ocupan 
28.9% de la superficie estatal y se localizan en parte en los municipios de El Fuerte, Ahorne, 
Sinaloa, San Ignacio, Escuinapa, Mocorito y Badiraguato, entre otros. 

Las tierras que muestran recursos forrajeros, con aptitud para el aprovechamiento de la 
vegetación natural, con 24.4%, diferente de pastizal, tienen presencia constante en el territorio; 
son localizables en los municipios de El Fuerte, Sinaloa, San Ignacio, Escuinapa, Mocorito y 
Badiraguato. La clase aprovechamiento de la vegetación natural, únicamente por el ganado 
caprino, posee un porcentaje de ocupación similar a la clase anterior, con 28.5%. Las no aptas 
para uso pecuario, abarcan 18.1% y se ubican en numerosos municipios, como en San Ignacio, 
Concordia, Cosalá y Badiraguato, principalmente. 

La posición de Sinaloa a nivel nacional en el sector pecuario, según número de cabezas de 
ganado, en el periodo 1999-2004 se muestra en la gráfica 3.7. La tendencia de ganado bovino se 
ha mantenido en promedio en la posición 6; los porcinos en la 13; los ovinos avanzan de la 
posición 18 en 1999 a la posición 14 en 2003; los caprinos pennanecen en la posición 16; las 
aves pierde presencia, presentándose en 1999 en la posición 10 y en 2003 en la posición 12; las 
abejas se encuentran en la posición 11 en el año 1999 y en la 10 en 2003. 

Sinaloa se ha mantenido constante en relación a su posición a nivel nacional en la actividad 
pecuaria, en donde ha sido más competitivo es en cabezas de ganado bovino. 

También, con base en datos publicados por el INEGI, de series estadísticas sectoriales, edición 
2005. Al año 2004, Sinaloa se posiciona en el lugar 22 en la producción de leche de ganado 
bovino, la posición 15 en carne en canal de ganado porcino, producción de miel lugar 14, carne 
en canal de ganado caprino en la posición 12, carne de aves y huevo en la posición número 10, 
carne en canal de ganado ovino en la 7, carne en canal de ganado bovino en la 5, y cera en la 
posición número 4. 
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Gráfica 3.7 Sinaloa: Posición a nivel nacional del sector pecuario (cabezas): Bovinos, 
porcinos, ovinos, caprinos, aves y abejas. (Periodo 1999-2004) 



FUENTE: INEGI. VII Censo Agrícola-Ganadero, Resultados Definitivos. Aguascalientes, Ags. 1993. 

De 1999 a 2001: SAGARPA. SIAP. www.siap.sagai-pa.gob.mx/ar compec pobgan.html ) consultada el 28 de Julio 
de 2004. Para 2002 y 2003. SAGARPA SIAP. De 1999 a 2003. SAGARPA. Anuario Estadístico de la Producción 
Pecuaria de los Estados Unidos Mexicanos (Varios años). Para 2004. SAGARPA. SIAP 

Se muestra la posición de Sinaloa a nivel nacional del sector pesca por toneladas en el periodo 
1999-2004 confonne la gráfica 3.8, se observa que la mojarra permaneció en la segunda posición; 
la sardina en 1999 estuvo en la posición 3 y en 2003 también; los túnidos en la posición 1; la lisa 
en la posición 1; el camarón en 1999 se ubicó en la posición 1 y en 2003 en la posición 2; otros 
productos en la posición 4 en 1999 y en 2003. El sector pesca se encuentra entre las mejores 
posiciones a nivel nacional. 
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Gráfica 3.8. Sinaloa: Posición a nivel nacional del sector pesca (toneladas): Mojarra, 
sardina, túnidos, lisa, camarón y otros productos. (Periodo 1999-2004) 



Fuente: Para 1999: SEMARNAP. Anuario Estadístico de Pesca 1999. De 2000 a 2003: CONAPESCA. Anuario 
Estadístico de Pesca (Varios años). 


Ahora bien, se analiza el subsector de la industria de alimentos y bebidas por ramas seleccionadas 
de actividad económica y entidad federativa de los Censos Económicos 1999 y 2004. Dado que 
las variables en estudio tuvieron ciertas modificaciones en el periodo mencionado, se realizaron 
algunos ajustes, presentándose de la siguiente manera: 


1999 

2004 

Industria de alimentos y bebidas 

Industria alimentaria y de las bebidas 

Industria de la carne 

Molienda de granos y de semillas oleaginosas 

Elaboración de productos lácteos 

Elaboración de azúcar, chocolate, dulces y 
similares 

Beneficio y molienda de cereales y otros 
productos agrícolas 

Conservación de frutas, verduras y guisos 

Elaboración de productos de panadería 

Elaboración de productos lácteos 

Molienda de nixtamal y fabricación de tortilla 

Matanza, empacado y procesamiento de carne 
de ganado y aves 

Fabricación de aceites y grasas comestibles 

Preparación y envasado de pescados y 
mariscos 

Industria azucarera 

Elaboración de productos de panadería y 
tortillas 

Industria de bebidas 

Otras industrias alimentarias 

Industria de las bebidas 


Fuente: Elaborado por Deyanira Bernal Domínguez. 
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Para realizar el comparativo de los datos económicos, se realizaron ajustes confonne a las 
apariciones de nuevas ramas en el Censo Económico de 2004 en relación al de 1999. Las nuevas 
ramas al año 2004 son: conservación de frutas, verduras y guisos, preparación y envasado de 
pescados y mariscos. 

Se reagruparon las ramas acorde la similitud de actividad económica, quedando de la siguiente 
manera: 


1999 

2004 

Industria de alimentos y bebidas 

Industria alimentaria y de las bebidas 

Beneficio y molienda de cereales y otros 
productos agrícolas. 

Molienda de granos y de semillas oleaginosas 

Industria azucarera 

Elaboración de azúcar, chocolate, dulces y 
similares 

Sin comparación 

Conservación de frutas, verduras y guisos 

Elaboración de productos lácteos 

Elaboración de productos lácteos 

Industria de la carne 

Matanza, empacado y procesamiento de carne 
de ganado y aves 

Sin comparación 

Preparación y envasado de pescados y 
mariscos 

Sumatoria de la rama Elaboración de 
productos de panadería y Molienda de 
nixtamal y fabricación de tortilla. 

Elaboración de productos de panadería y 
tortillas 

Fabricación de aceites y grasas comestibles 

Otras industrias alimentarias 

Industria de las bebidas 

Industria de las bebidas 


Fuente: Elaborado por Deyanira Bernal Domínguez. 

Las ramas graficadas son: 

a) Industria alimentaria y de las bebidas. 

b) Molienda de granos y de semillas oleaginosas. 

c) Elaboración de azúcar, chocolate, dulces y similares. 

d) Conservación de frutas, verduras y guisos. 

e) Elaboración de productos lácteos. 

f) Matanza, empacado y procesamiento de carne de ganado y aves. 

g) Preparación y envasado de pescados y mariscos. 

h) Elaboración de productos de panadería y tortillas. 

i) Otras industrias alimentarias. 

j) Industrias de las bebidas. 

Asimismo, el análisis de las características generales del subsector alimentario se realizó con base 
en las variables presentadas en los Censos Económicos 1999 y 2004 las cuales son: unidades 
económicas, personal ocupado (promedio), total de remuneraciones (mdp), total de activos fijos 
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(mdp), FBCF 32 (mdp), PBT 33 (mdp), insumos totales (mdp), Valor Agregado Censal Bruto 
(VACB) 34 (mdp). 

El análisis de la variable de unidades económicas se muestra en la gráfica 3.9. Las posiciones de 
Sinaloa a nivel nacional se presentan a continuación: el subsector de la industria alimentaria y de 
las bebidas se encontraba en la posición 20 en 1998 y en 2003. La rama de molienda de granos y 
de semillas oleaginosas en 1998 se ubicaba en la posición 21, recuperándose en 2003 al situarse 
en el lugar 12; la elaboración de azúcar, chocolate, dulces y similares, en 1998, se encontraba en 
la posición 8, y en 2003 en la 25; no se publicó el dato para la conservación de frutas, verduras y 
guisos en 1998, y en 2003 estuvo en la posición 13; la elaboración de productos lácteos en 1998 
estuvo en la posición 20 y en 2003 en el 21; la matanza, empacado y procesamiento de carne de 
ganado y aves en, 1998, estuvo en la posición 19 y en 2003 en la 17; en 1998 no se publicó el 
dato para la preparación y envasado de pescados y mariscos, y en 2003 se ubicó en la posición 3; 
la elaboración de productos de panadería y tortillas, en 1998, obtuvo la posición 20 y en 2003 la 
17; otras industrias alimentarias en 1998 se ubicaron en el lugar 7 y en 2003 en el 14; las 
industrias de las bebidas, en 1998, se situaron en la posición 9 y en 2003 no se dispuso de ese 
dato. Se observa que la rama que mejor posición tuvo en número de unidades económicas fue la 
de preparación y envasado de pescados y mariscos, y las ramas que perdieron posición fueron: 
azúcar, chocolates, dulces y similares y otras industrias alimentarias. 


32 La formación bruta de capital fijo es la agrupación de gastos que llevan a cabo las unidades productivas para 
incrementar sus activos fijos; los bienes están valuados a precios de comprador y pueden ser obtenidos mediante 
compra directa o ser producidos por cuenta propia. Se incluyen los gastos en mejoras o reformas que prolongan la 
vida útil o productividad de un bien. Asimismo, se agrega el valor de los bienes nuevos producidos en el país, tales 
como construcciones, maquinaria, equipo de transporte y equipo en general; así como los importados, aunque éstos 
sean usados. No se toman en cuenta terrenos, yacimientos mineros ni bosques maderables. El nuevo Sistema de 
Cuentas Nacionales de México también incluye en este concepto todos los bienes muebles e inmuebles que el 
gobierno utiliza para la defensa nacional, tales como bosques, aviones, construcción de carreteras, aeropuertos, 
edificios y demás edificaciones destinadas a usos militares, por considerar que se trata de bienes de capital que 
pueden ser utilizados para fines civiles. (INEGI: XIV Censo Industrial. Industrias Manufactureras, Extractivas y 
Electricidad. Censos Económicos, 1994). 

33 Producción bruta, es el valor de los bienes y servicios producidos por las unidades económicas durante un periodo 
determinado como resultado del ejercicio de sus actividades. Considera la variación de existencias de productos en 
proceso (la diferencia entre el total de los inventarios al 31 de diciembre de 1993 y los que reportaron en la misma 
fecha de 1992), únicamente para las industrias manufactureras. (INEGI: XIV Censo Industrial. Industrias 
Manufactureras, Extractivas y Electricidad. Censos Económicos, 1994). 

34 Valor agregado censal bruto, es el valor que resulta de restar a la producción bruta total el valor de los insumos 
totales; lo que refleja el valor que se le añade a los insumos durante el proceso productivo hasta convertirse en 
productos terminados (riqueza generada). Se le llama “Bruto” porque a este valor agregado no se le han deducido las 
asignaciones efectuadas por depreciación de los activos fijos. (INEGI: XIV Censo Industrial. Industrias 
Manufactureras, Extractivas y Electricidad. Censos Económicos, 1994). 
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Gráfica 3.9. Posición de Sinaloa a nivel nacional en la industria de alimentos y bebidas por 

ramas económicas. (Unidades económicas) 
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Fuente: INEGI. XV Censo Industrial. Censos Económicos 1999. Industrias Manufactureras. Subsector 31. 
Producción de Alimentos Básicos. Aguascalientes, Ags. Marzo de 2001. Y Censos Económicos 2004. Cuadros de 
Resultados. Página en Internet. ( www.inegi.gob.mx ) consultada el 18 de Julio de 2005. 

El análisis de la variable personal ocupado se muestra en la gráfica 3.10. Las posiciones de 
Sinaloa a nivel nacional se presentan a continuación: el subsector de la industria alimentaria y de 
las bebidas se encontraba en la posición 17 en 1998 y en la 10 en 2003. La rama de molienda de 
granos y de semillas oleaginosas, en 1998, se situó en la posición 12 y en 2003 en el lugar 1 1; la 
elaboración de azúcar, chocolate, dulces y similares, en 1998, se encontraba en la posición 4 y en 
2003 en la 12; no se publicó el dato para la conservación de frutas, verduras y guisos, en 1998, y 
en 2003 estuvo en la posición 9; la elaboración de productos lácteos en 1998 y 2003 fue en el 
lugar 14; la matanza, empacado y procesamiento de carne de ganado y aves, en 1998, estuvo en 
la posición 19 y en 2003 en la 14; en 1998 no se publicó el dato para la preparación y envasado 
de pescados y mariscos y en 2003 se ubicó en la posición 1; la elaboración de productos de 
panadería y tortillas en 1998 obtuvo la posición 17 y en 2003 la 18; otras industrias alimentarias 
en 1998 y 2003 se ubicaron en el lugar 1 1; las industrias de las bebidas, en 1998, se situaron en la 
posición 12 y en 2003 en la 7. 

Se observa que la rama que perdió posición en personal ocupado total fue azúcar, chocolate, 
dulces y similares. La que ganó posición fúe matanza, empacado y procesamiento de carne de 
ganado y aves. La que se encuentra en la primera posición a nivel nacional es la de preparación y 
envasado de pescados y mariscos. 
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Gráfica 3.10. Posición de Sinaloa a nivel nacional en la industria de alimentos y bebidas por 

ramas económicas. (Personal ocupado) 



Fuente: INEGI. XV Censo Industrial. Censos Económicos 1999. Industrias Manufactureras. Subsector 31. 
Producción de Alimentos Básicos. Aguascalientes, Ags. Marzo de 2001. Y Censos Económicos 2004. Cuadros de 
Resultados. Página en Internet. ( www.inegi.gob.mx ) consultada el 18 de Julio de 2005. 


La variable de total de remuneraciones se muestra en la gráfica 3.11. Las posiciones de Sinaloa a 
nivel nacional se presentan a continuación: el subsector de la industria alimentaria y de las 
bebidas estuvo en la posición 12, en 1998, y en la 8 en 2003. La rama de molienda de granos y 
de semillas oleaginosas, en 1998, se encontraba en la posición 15 y en 2003 en el lugar 12; la 
elaboración de azúcar, chocolate, dulces y similares en 1998 se encontraba en la posición 4 y en 
2003 en la 7; en 1998 no se publicó el dato para la conservación de frutas, verduras y guisos y en 
2003 estuvo en la posición 10; la elaboración de productos lácteos, en 1998, estuvo en el lugar 13 
y en 2003 en el 1 1; la matanza, empacado y procesamiento de carne de ganado y aves en 1998 se 
ubicó en la posición 20 y en 2003 en la 13; en 1998 no se publicó el dato para preparación y 
envasado de pescados y mariscos y en 2003 se situó en la posición 3; la elaboración de productos 
de panadería y tortillas, en 1998, tuvo la posición 12 y en 2003 la 14; otras industrias alimentarias 
en 1998 y 2003 se ubicaron en el lugar 11; las industrias de las bebidas en 1998 estuvieron en la 
posición 12 y en 2003 en la 11. 

Las remuneraciones en la industria alimentaria sinaloense están bien posicionadas a nivel 
nacional. Observamos que las ramas mejor remuneradas fueron: azúcar, chocolate, dulces y 
similares, preparación y envasado de pescados y mariscos. La rama que mejoró de manera 
importante su posición de 1998 a 2003 fue la de matanza, empacado y procesamiento de carne de 
ganado y aves. 
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Gráfica 3.11. Posición de Sinaloa a nivel nacional en la industria de alimentos y bebidas 
por ramas económicas. (Total de remuneraciones) 
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Total de remuneraciones 

Fuente: INEGI. XV Censo Industrial. Censos Económicos 1999. Industrias Manufactureras. Subsector 31. 
Producción de Alimentos Básicos. Aguascalientes, Ags. Marzo de 2001. Y Censos Económicos 2004. Cuadros de 
Resultados. Página en Internet. ( www.inegi.gob.mx ) consultada el 18 de Julio de 2005. 

El total de activos se muestra en la gráfica 3.12. Las posiciones de Sinaloa a nivel nacional se 
presentan a continuación: el subsector de la industria alimentaria y de las bebidas se situaba en la 
posición 7 en 1998 y 2003. La rama de molienda de granos y de semillas oleaginosas, en 1998, 
se encontraba en la posición 13 y en 2003 en el lugar 17; la elaboración de azúcar, chocolate, 
dulces y similares en 1998 y 2003 se encontraba en la posición 5; no se publicó el dato para la 
conservación de frutas, verduras y guisos, en 1998, y en 2003 estuvo en la posición 7; la 
elaboración de productos lácteos en 1998 y 2003 fue en la posición 15; la matanza, empacado y 
procesamiento de carne de ganado y aves, en 1998, estuvo en la posición 17 y en 2003 en el lugar 
13; no se publicó el dato para la preparación y envasado de pescados y mariscos en 1998, y en 
2003 se situó en la posición 1; la elaboración de productos de panadería y tortillas en 1998 y 
2003 estuvo en la posición 14; otras industrias alimentarias, en 1998, estuvieron en el lugar 10 y 
en 2003 en el lugar 11; las industrias de las bebidas, en 1998, se ubicaron en la posición 16 y en 
2003 en el 11. 

Los activos fijos de la industria alimentaria reflejan una mejor posición en las empresas de la 
rama del azúcar, chocolate, dulces y similares, sin embargo, permanecieron igual en el ciclo de 
estudio. Mejoraron sus posiciones la rama de matanza, empacado y procesamiento de carne de 
ganado y aves e industria de las bebidas. 


Gráfica 3.12. Posición de Sinaloa a nivel nacional en la industria de alimentos y bebidas 
por ramas económicas. (Total de activos fijos) 
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Fuente: INEGI. XV Censo Industrial. Censos Económicos 1999. Industrias Manufactureras. Subsector 31. 
Producción de Alimentos Básicos. Aguascalientes, Ags. Marzo de 2001. Y Censos Económicos 2004. Cuadros de 
Resultados. Página en Internet. ( www.inegi.gob.mx ) consultada el 18 de Julio de 2005. 


La FBCF se muestra en la gráfica 3.13. Las posiciones de Sinaloa a nivel nacional se presentan a 
continuación: el subsector de la industria alimentaria y de las bebidas estuvo en la posición 13, en 
1998, y en 2003 en la 12. La rama de molienda de granos y de semillas oleaginosas, en 1998, se 
encontraba en la posición 15 y en 2003 en el lugar 12; la elaboración de azúcar, chocolate, dulces 
y similares, en 1998, se situó en el lugar 9 y en 2003 se encontraba en la posición 27; la posición 
de la conservación de frutas, verduras y guisos, en 1998, no se publicó y en 2003 estuvo en la 
posición 9; la elaboración de productos lácteos, en 1998, fue ubicada en el número 14 y en 2003 
en el 9; la matanza, empacado y procesamiento de carne de ganado y aves, en 1998, estuvo en la 
posición 21 y en 2003 en la 13; en 1998 no se publicó el dato para la preparación y envasado de 
pescados y mariscos y en 2003 se situó en la posición 1 ; la elaboración de productos de panadería 
y tortillas, en 1998, se ubicó en el lugar 17 y en 2003 en la posición 19; para otras industrias 
alimentarias, en 1998, se ubicaron en el 13 y en 2003 en el lugar 14; las industrias de las bebidas 
en 1998 y 2003 se situaron en la posición 11. 

La rama de preparación y envasado de pescados y mariscos está en primer lugar en FBCF; 
mejoraron sus posiciones: elaboración de productos lácteos y matanza, empacado y 
procesamiento de carne de ganado y aves. La rama que perdió una importante posición pasando 
de 9 a 27 fue azúcar, chocolate, dulces y similares. 
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Gráfica 3.13. Posición de Sinaloa a nivel nacional en la industria de alimentos y bebidas 
por ramas económicas. (Formación Bruta de Capital Fijo) 



Rama a) Rama b) Rama c) Rama d) Rama e) Rama f) Rama g) Rama h) Rama i) Rama j) 


Formación Bruta de Capital Fijo (FBCF) 

Fuente: INEGI. XV Censo Industrial. Censos Económicos 1999. Industrias Manufactureras. Subsector 31. 
Producción de Alimentos Básicos. Aguascalientes, Ags. Marzo de 2001. Y Censos Económicos 2004. Cuadros de 
Resultados. Página en Internet. ( www.inegi.gob.mx ) consultada el 18 de Julio de 2005. 

La PBT se muestra en la gráfica 3.14. Las posiciones de Sinaloa a nivel nacional se presentan a 
continuación: el subsector de la industria alimentaria y de las bebidas estuvo en la posición 12, en 
1998, y 2003. La rama de molienda de granos y de semillas oleaginosas, en 1998, se encontraba 
en la posición 1 1 y en 2003 en el lugar 13; la elaboración de azúcar, chocolate, dulces y similares, 
en 1998, se hallaba en el lugar 9 y en 2003 se encontraba en la posición 11; en 1998 no se 
publicó el dato para la conservación de frutas, verduras y guisos y en 2003 estuvo en la posición 
7; la elaboración de productos lácteos, en 1998, se situó en la posición 16 y en 2003 en la 14; la 
matanza, empacado y procesamiento de carne de ganado y aves se hallaba, en 1998, en la 
posición 23 y en 2003 en la 1 1; en 1998 no se publicó este dato para la preparación y envasado de 
pescados y mariscos y en 2003 se ubicó en la posición 1; la elaboración de productos de 
panadería y tortillas, en 1998, fue situada en el lugar 13 y en 2003 en la posición 14; otras 
industrias alimentarias, en 1998, se ubicaron en el lugar 13 y en 2003 en la posición 18; las 
industrias de las bebidas, en 1998, estaban en el lugar 16, mientras que para el 2003 se ubicaron 
en la posición 17. 

La PBT mejoró en la rama matanza, empacado y procesamiento de carne de ganado y aves 
pasando de la posición 23 a la 11. Se localizó en primer lugar la preparación y envasado de 
pescados y mariscos. 
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Gráfica 3.14. Posición de Sinaloa a nivel nacional en la industria de alimentos y bebidas 
por ramas económicas. (Producción Bruta Total) 
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Fuente: INEGI. XV Censo Industrial. Censos Económicos 1999. Industrias Manufactureras. Subsector 31. 
Producción de Alimentos Básicos. Aguascalientes, Ags. Marzo de 2001. Y Censos Económicos 2004. Cuadros de 
Resultados. Página en Internet. ( www.inegi.gob.mx ) consultada el 18 de Julio de 2005. 

La variable sobre insumos totales se muestra en la gráfica 3.15. Las posiciones de Sinaloa a nivel 
nacional se presentan a continuación: el subsector de la industria alimentaria y de las bebidas se 
ubicaba en la posición 11, en 1998, y 2003. La rama de molienda de granos y de semillas 
oleaginosas, en 1998, se encontraba en la posición 1 1 y en 2003 en el lugar 12; la elaboración de 
azúcar, chocolate, dulces y similares, en 1998, se situó en el lugar 10 y en 2003 se encontraba en 
la posición 4; en 1998 no se publicó el dato para la conservación de frutas, verduras y guisos y en 
2003 estuvo en la posición 7; la elaboración de productos lácteos, en 1998, se encontraba en el 
lugar 16 y en 2003 en el 11; la matanza, empacado y procesamiento de carne de ganado y aves, 
en 1998, se ubicó en la posición 22 y en 2003 en 6; en 1998 no se publicó el dato para la 
preparación y envasado de pescados y mariscos y en 2003 se ubicó en la posición 28; la 
elaboración de productos de panadería y tortillas, en 1998 se localizó en el lugar 14 y en 2003 en 
la posición 9; el caso de otras industrias alimentarias en 1998, fue situado en el lugar 13 y en 
2003 en el lugar 1 1; las industrias de las bebidas, en 1998, se ubicaron en el lugar 17 y en el 2003 
en la posición 13. 
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Los insumos totales para la elaboración de azúcar, chocolate, dulces y similares mejoró su 
posición de la 10 a la 4; los productos lácteos pasaron de la 16 a la 1 1; la matanza, empacado y 
procesamiento de carne de ganado y aves de la ubicación 22 a la 6; y la elaboración de productos 
de panadería y tortillas de la 14 a la 9. 

Gráfica 3.15. Posición de Sinaloa a nivel nacional en la industria de alimentos y bebidas 

por ramas económicas. (Insumos totales) 


□ 1998 
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Fuente: INEGI. XV Censo Industrial. Censos Económicos 1999. Industrias Manufactureras. Subsector 31. 

Producción de Alimentos Básicos. Aguascalientes, Ags. Marzo de 2001. Y Censos Económicos 2004. Cuadros de 
Resultados. Página en Internet. ( www.inegi.gob.mx ) consultada el 18 de Julio de 2005. 

El VACB se muestra en la gráfica 3.16. Las posiciones de Sinaloa a nivel nacional se presentan a 
continuación: el subsector de la industria alimentaria y de las bebidas estuvo en la posición 14, en 
1998, y 12 en 2003. La rama de molienda de granos y de semillas oleaginosas, en 1998, se 
encontraba en la posición 12 y en 2003 en el lugar 10; la elaboración de azúcar, chocolate, dulces 
y similares, en 1998 en 8 y en 2003 se encontraba en la posición 6; el dato para la conservación 
de frutas, verduras y guisos, en 1998 no se publicó y en 2003 estuvo en la posición 7; la 
elaboración de productos lácteos, en 1998 en 15 y 2003 en 14; la matanza, empacado y 
procesamiento de carne de ganado y aves, en 1998, se ubicó en la posición 25 y en 2003 en la 14; 
en 1998 no se publicó el dato para la preparación y envasado de pescados y mariscos y en 2003 
se ubicó en la posición 1; la elaboración de productos de panadería y tortillas, en 1998, se situó 
en la posición 12 y en 2003 en la posición 13; otras industrias alimentarias se posicionaron, en 
1998, en el sitio 9 y en 2003 en el lugar 16; las industrias de las bebidas se ubicaron, en 1998, en 
el lugar 15 y en 2003 en la posición 16. 
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El VACB en la rama de preparación y envasado de pescados y mariscos está en el primer lugar. 
Las ramas que mejoraron sus posiciones fueron azúcar, chocolate, dulces y similares, matanza, 
empacado y procesamiento de carne de ganado y aves; otras industrias disminuyeron su posición 
de la 9 a la 16. 

Gráfica 3.16. Posición de Sinaloa a nivel nacional en la industria de alimentos y bebidas por 
ramas económicas. (Valor Agregado Censal Bruto) 
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Fuente: INEGI. XV Censo Industrial. Censos Económicos 1999. Industrias Manufactureras. Subsector 31. 
Producción de Alimentos Básicos. Aguascalientes, Ags. Marzo de 2001. Y Censos Económicos 2004. Cuadros de 
Resultados. Página en Internet. ( www.inegi.gob.mx ) consultada el 18 de Julio de 2005. 

En suma, la industria alimentaria y de las bebidas en Sinaloa ha mostrado avances en personal 
ocupado, pasando de 1850 plazas en 1999 a 27 816 en 2004. Los aumentos en la FBCF y en sus 
activos fijos le ha permitido a esta industria que sea representativa en su productividad y VACB. 
Cabe señalar que en número de unidades económicas pasó de 2173 a 2301, lo cual posiciona al 
Estado en el lugar número 20 respecto a las demás entidades federativas del país. 

La rama de molienda de granos y de semillas oleaginosas a nivel nacional disminuyó 
considerablemente, pasando de 2471 unidades económicas a 933. En contraste, en Sinaloa 
aumentó de 21 a 25 empresas, mejorando su posición de la 21 a la 12. Disminuyeron los activos 
fijos y aumentó el VACB. 

Los productores nacionales de azúcar, chocolate, dulces y similares aumentaron, en unidades 
económicas de 221 a 1383, no sucediendo lo mismo en Sinaloa, pues su aumento fue de 4 a 9 
productores pasando de la posición 8 que tenía en 1999 a la posición 25 en el año 2004. De igual 
manera, el personal ocupado en la entidad en esta rama industrial disminuyó de 2027 trabajadores 
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a 1724. La FBCF, que se encontraba en la posición 9 disminuyó a la 27 en el 2004. El VACB 
mejoró su posición de 8 a la 6. 

Las empresas productoras de lácteos en Sinaloa aumentaron de 200 unidades económicas a 215; 
Se encuentra en la posición 21 al año 2004 en número de empresas; pero en la FBCF mejoró su 
posición de la 14 a la 9; En promedio se encuentra en la posición 15 en personal ocupado, 
remuneraciones, activos fijos, producción bruta total, insumos y VACB. 

La industria de cárnicos sinaloense se convirtió en la más importante de la entidad; la producción 
bruta total en 1999 fue de 117,728 mdp y en 2004 1, 176,369 mdp, estando en la posición 23 
aumentó a la 11. El VACB de la posición 25 a la 14; de igual manera aumentó el empleo, 
remuneraciones, activos fijos y FBCF. 

A diferencia con Censo Económico 1999, en el 2004 se publicó información sobre la industria de 
conservación de frutas, verduras y guisos; el Estado se encuentra en los primeros diez niveles de 
posición nacional en las variables de personal ocupado, remuneraciones, activos fijos, FBCF, 
PBT, insumos totales, VACB. En unidades económicas está en la posición 13. 

De igual forma se publicó la rama de preparación y envasado de pescados y mariscos en 2004; se 
observa que Sinaloa ocupaba los primeros sitios comparada con las demás entidades federativas. 
Posición 3 en unidades económicas, 1 en personal ocupado, 3 en remuneraciones, 1 en total 
activos fijos, 1 en FBCF, 1 en PBT, insumos totales 28 y VACB en la primera posición. 

Por último los negocios de panadería y tortillas en el Estado aumentaron de 1526 a 1861 
empresas, pasando del lugar 20 al 17; disminuyó la FBCF de 34 523 mdp a 24 068 mdp, 
encontrándose en 1999 en la posición 17 y en 2004 cayó a la posición 19; el VACB de la 12 a la 
13. 
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Capítulo III. METODOLOGIA 

1. Introducción 

La filosofía de trabajo se enmarca en el enfoque neoinstitucional 35 y ecléctico, de la escuela de 
pensamiento de la administración operacional 36 ; insertándose en la matriz disciplinaria enunciada 
por Kuhn (2002), por considerarse un conjunto de elementos ordenados de varias índoles, cada 
uno de los cuales requiere una especificación. 

El enfoque integrador y el de simplificación son los que contribuyen para el diseño de una 
metodología alternativa para el diagnóstico del sector industrial de alimentos en Sinaloa. Para 
elevar la competitividad en esta actividad económica es necesario desarrollar una estrategia 
financiera integradora simple para la oportuna y eficiente toma de decisiones de inversión privada 
directa por parte de los directivos financieros. 

El método desarrollado fue el hipotético-deductivo, realizándose la revisión teórica de dirección 
financiera como determinante para el desarrollo de esta investigación, donde el principal enfoque 
fue descriptivo en cada uno de los indicadores financieros y no financieros aplicados para toma 
de decisiones de inversión privada directa, por parte de los dueños y/o directivos de las empresas 
del sector industrial de alimentos, ubicados en la ciudad de Culiacán. 

Para conocer la manera como toman decisiones de inversión los empresarios industriales de 
alimentos en la localidad, se recabó información y evidencia empírica a través de entrevistas con 
base en la aplicación de un cuestionario a una muestra representativa estadísticamente para 
validar la investigación. 

2, Hipótesis 

Rappaport, (1998), Stewart (2000), Faus, (2001), Grinblatt y Titman, (2003), Fernández, (2005) 
aseveran que las acciones que maximizan el valor de una empresa son: aumentar las ventas, 
disminuir costos y gastos, aumentar la liquidez, disminuir los activos fijos improductivos, 
aumentar los activos fijos viables — su rendimiento sea mayor a su costo — disminuir la carga 
fiscal, disminuir el riesgo y el costo de financiamiento de la inversión, aprovechar apoyos 
gubernamentales, utilizar sistemas de información gerencial y administrar los riesgos. Por lo 
anterior, se enuncian las siguientes hipótesis de investigación que circunscriben la manera como 
toman decisiones gerenciales los empresarios industriales de alimentos en Culiacán, Sinaloa: 


35 Enfoque neoinstitucional mide la eficiencia de las instituciones a través de reglas del juego impuestas por el estado 
con el objetivo de conseguir la eficiencia productiva o eficiencia asignativa, que mide la cantidad de producto que se 
obtiene según la asignación de recursos que se haya hecho. Con este criterio, el estado debe crear instituciones que 
fomenten, impulsen y expandan la producción de la forma más eficaz. El rol del estado más importante y - más 
difícil de llevarlo a cabo- es establecer y reforzar un conjunto de reglas de juego que incentiven a la participación 
económica y creativa por parte de todos los ciudadanos (Velastegui, 2006). 

36 Incluye un núcleo central de ciencia y teoría perteneciente sólo a la administración, además de conocimiento 
extraído de otras variadas escuelas y enfoques. Cabe señalar que esta escuela no se interesa en todo el conocimiento 
importante de diversos campos sólo se interesa en lo que es de gran utilidad y pertinencia a la gestión administrativa. 
Los campos son: la ciencia política, sociología, psicología social, antropología cultural, matemáticas, teoría 
económica, teoría de decisiones, teoría general de sistemas ingeniería industrial Koontz,(1980). 



96 


2.1. Hipótesis central 


Hl. Las variables empresariales financieras y no financieras tales como el crecimiento en ventas, 
en la liquidez, en la utilidad de operación, costos de financiamiento bancario, costos de 
financiamiento de socios, la generación de expectativas, la utilización de sistemas de información 
gerencial, la administración de riesgos, el aprovechamiento de programas de apoyo 
gubernamentales y la experiencia en el sector detenninan en parte el comportamiento de las 
inversiones directas en empresas del sector industrial de alimentos en Culiacán, Sinaloa. 

2.2. Hipótesis adicionales 


H2. El comportamiento de la inversión empresarial en el sector industrial de alimentos en 
Culiacán, Sinaloa depende de la maximización del valor de la inversión — las decisiones de 
inversión se realizan con base en las expectativas de rendimientos operativos sobre el capital 
invertido mayores al costo medio ponderado de capital — , es decir, una inversión empresarial es 
atractiva cuando maximiza el valor de la inversión del dueño y/o accionista. 

H3. Los programas de apoyo gubernamentales están desvinculados de la maximización del valor 
de la inversión de los dueños y/o accionistas de las empresas del sector de la industria de 
alimentos en Culiacán, Sinaloa. 


3. Variables de investigación 

Las variables se presentan en la figura 4.1: Comportamiento en ventas, comportamiento en 
liquidez, comportamiento en utilidad de operación, costos de financiamiento bancario, costos de 
financiamiento socios, expectativas, sistemas de información gerencial, administración de 
riesgos, programas de apoyo gubernamentales, experiencia en el sector y maximización del valor 
de la inversión las cuales impactan en el comportamiento de las inversiones empresariales. 
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Figura 4.1. Variables de investigación 


Independientes 

• Comportamiento en ventas 

• Comportamiento en liquidez 

• Comportamiento en utilidad de operación 

• Costos de financiamiento bancario 

• Costos de financiamiento socios 

• Expectativas 

• Sistemas de información gerencial 

• Administración de riesgos 

• Apoyos gubernamentales 

• Experiencia en el sector 


Independiente o Dependiente 
Maximización de valor de la inversión 
(MVI) 

Tasa de Rendimiento Operativo Neto (TRON) 

> 

Costo de Capital Promedio Ponderado 
(CCPP) 



Dependiente 

Comportamiento de las inversiones directas 
en empresas del sector industrial de alimentos 
en Sinaloa. Periodo: 2003-2005. 


Fuente: Elaborada por Deyanira Bernal Domínguez. 


98 


3.1 Conceptualización de las variables de investigación 

El sustento teórico para la composición de las variables tiene base en el enfoque de gestión de 
inductores de valor en las empresas para la toma de decisiones gerenciales. Las definiciones 
conceptuales son: 

a) Variables Independientes (VI) 

VI. 1 Comportamiento en ventas 

El comportamiento del volumen de las ventas se mide con base en el alza o baja en el periodo 
2003-2005. 

Los factores determinantes en el alza del volumen de las ventas pueden ser: contar con 
experiencia en el sector, mercado potencial, ventaja competitiva, aumento en la cadena de valor, 
innovación y mejoras en los productos, aprovechamiento de apoyos gubernamentales, aumento 
de inversiones en capital de trabajo, aumento de inversiones en activos fijos, estímulos fiscales, 
bajas tasas de interés, oferta de crédito bancario y otros. Los aspectos que ocasiona baja en el 
volumen de las ventas: la competencia desleal, disminución de la participación en el mercado, 
productos sustitutos, precios no competitivos, falta de financiamiento, falta de liquidez para 
ofrecer créditos a clientes y otros. 

VI. 2 Comportamiento en liquidez 

El comportamiento de la liquidez se mide con base en el alza o baja en el periodo 2003-2005. Es 
un indicador similar al flujo de efectivo, es decir, al dinero disponible producto de la actividad 
propia del negocio. Se calcula con base en las entradas y salidas de efectivo en un periodo 
detenninado. El término liquidez se aplica para medir la fácil conversión a efectivo de un activo. 

El alza en la liquidez puede propiciarse por el aumento en el volumen de ventas, aumento del 
precio de venta, disminución de costos de producción, disminución de costos administrativos y de 
ventas, disminución de costos financieros, estímulos fiscales, aumento de créditos bancarios, 
aportación de socios, cobro de intereses, descuento por pronto pago a proveedores, disminución 
en la cartera de clientes y cuentas por cobrar, disminución de inventarios, venta de activos entre 
otros. La liquidez baja cuando disminuyen las ventas, disminuyen los precios de venta, aumentan 
los costos de producción, de administración y ventas, costos financieros, costos fiscales, 
descuentos por pronto pago de clientes, reducción del periodo de pago a proveedores, aumento en 
la cartera de clientes, aumento en inventarios entre otros. 

VI. 3 Comportamiento en utilidad de operación 


El comportamiento de la utilidad de operación se manifiesta con el alza o baja en el periodo 
2003-2005. 
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La utilidad de operación se da cuando las ventas son mayores a los costos de producción de lo 
vendido y gastos de operación. Esto puede suceder por contar con eficiencia en el área de 
producción y organización. Este es un indicador financiero el cual es presentado en el Estado de 
Resultados en un periodo determinado. 

VI. 4 Costos de financ ¿amiento 

Los costos de las fuentes de financiamiento son el resultado de lo que le cuesta a la empresa el 
dinero ajeno y el dinero propio invertido en sus activos de largo plazo. 

El costo del dinero ajeno está dado por el costo de financiamiento bancario y el del dinero propio 
por el costo de financiamiento de socios. 

VI. 5 Expectativas 

Opiniones sobre la confianza que se tiene por parte de quien toma las decisiones de inversión 
empresariales de seguir invirtiendo en el mismo negocio. 

VI. 6. Sistemas de información gerencial 

Es un conjunto de datos que contribuyen al desarrollo del proceso administrativo en el negocio. 
Dentro de este sistema se encuentra información relevante para la operatividad, toma de 
decisiones y estrategia competitiva. 

VI. 7 Administración de riesgos 

La administración de riesgos es el proceso de identificación y gestión de los riesgos clave con la 
finalidad de contrarrestarlos utilizando las fortalezas y aprovechando oportunidades del negocio. 

VI. 8 Experiencia en el sector 

Numero de años que se tiene conociendo y gestionando el negocio. 

VI. 9 Apoyos gubernamentales 

Estímulos por parte de organismos gubernamentales orientados a promover las inversiones en un 
sector específico. 

b) Variables Dependientes (VD) 

VD.l Maximización de valor de la inversión 

El rendimiento operativo sobre el capital invertido debe ser mayor al costo promedio ponderado 
del capital para maximizar el valor de la inversión. La maximización de valor de la inversión es 
un indicador financiero para la toma de decisiones gerenciales. 
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VD.2. Comportamiento de la inversión directa realizada 

La inversión directa realizada se compone por activos de corto y de largo plazo, es decir por la 
sumatoria de capital de trabajo y activo fijo neto. Es un conjunto de gastos de capital con el 
objetivo de generar valor al negocio. El comportamiento de la inversión directa realizada en un 
periodo determinado es identificar si ha habido alzas o bajas en este rubro. 

3.2 Operacionalización de las variables de investigación. 

Se detalla en el cuadro 4.1, la operacionalización de cada una de las variables anteriormente 
descritas: 


Cuadro 4.1. Concentrado de operacionalización de las variables de investigación. 


VARIABLES INDEPENDIENTES (I) Y 
DEPENDIENTES (D). 

OPERACIONALIZACIÓN 

VI. 1 Crecimiento en ventas 

El aumento en el volumen de las ventas indica que la 
empresa ha mostrado un crecimiento en la 
participación de su mercado potencial objetivo e 
indica la generación de valor del negocio para el 
accionista. 

Alza en las ventas se aplicó el 
reactivo 2.3 

VI.2 Liquidez 

Es un indicador similar al flujo de efectivo, es decir, al 
dinero disponible producto de la actividad propia del 
negocio. Se calcula con base en las entradas y salidas 
de efectivo en un periodo determinado. El término 
liquidez se aplica para medir la fácil conversión de 
efectivo de un activo. 

Generación y comportamiento de la 
liquidez del negocio se usó el 
reactivo 3.1 

VI.3 Utilidad de operación 

La utilidad de operación se da cuando las ventas son 
mayores a los costos de producción de lo vendido y 
gastos de operación. Este indicador financiero es 
presentado en el Estado de Resultados en un periodo 
detenninado. 

Para conocer si la empresa ha 
obtenido una utilidad de operación y 
cuál ha sido su comportamiento, se 
aplicó el reactivo 4.1 

VI.4 Costos de financiamiento 

Los costos de las fuentes de financiamiento son el 
resultado de lo que le cuesta a la empresa el dinero 
ajeno y el dinero propio invertido en sus activos de 
largo plazo. 

Reactivos 6.1 y 6.2 

VI.5 Expectativas 

Opiniones sobre la confianza que se tiene por parte de 
quien toma las decisiones de inversión empresariales 
de seguir invirtiendo en el mismo negocio. 

Reactivos 8.1 y 8.2 

VI.6 Administración de riesgos 

La administración de riesgos es el proceso de 

Reactivos 9.1, 9.2, 9.2.1 - 9.2.14 
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identificación y gestión de los riesgos clave con la 
finalidad de contrarrestarlos utilizando las fortalezas y 
oportunidades del negocio. 


VI.7. Sistemas de información gerencial 

Es un conjunto de datos que contribuyen al desarrollo 
del proceso administrativo en el negocio. Dentro de 
este sistema se encuentra infonnación relevante para 
la operatividad, toma de decisiones y estrategia 
competitiva. 

Reactivos 10.1, 10.3, 10.3.1, 10.4, 

10.5, 10.6, 10.6.1-10.6.6, 10.7-10.12, 
10.12.1 - 10.12.10, 10.13 - 10.18, 
10.18.1, 10.19, 10.19.1, 10.19.2. 

VI.8 Experiencia en el sector 

Número de años que se tiene conociendo y 
gestionando el negocio. 

Reactivo 1.2 

VI.9 Apoyos gubernamentales 

Estímulos por parte de organismos gubernamentales 
orientados a promover las inversiones en un sector 
específico. 

Reactivos 11.1, 11.2, 11.2.1, 11.2.2 

VD.l Maximización de valor de la inversión 

El rendimiento operativo sobre el capital invertido 
debe ser mayor al costo promedio ponderado de 
capital para maximizar el valor de la inversión. La 
maximización de valor de la inversión es un indicador 
para la toma de decisiones gerenciales. 

Se aplicaron los siguientes reactivos: 
4.4, 5.3, 6.1, 6.2 y 7.1 

VD.2. Comportamiento de la inversión directa 
realizada 

La inversión directa realizada se compone por activos 
de corto y de largo plazo, es decir por la sumatoria de 
capital de trabajo y activo fijo neto. Es un conjunto de 
gastos de capital con el objetivo de generar valor al 
negocio. El comportamiento de la inversión directa 
realizada en un periodo determinado es identificar si 
ha habido alzas o bajas en este rubro. 

Para identificar los tipos de inversión 
directa realizada se aplicaron los 
reactivos: 12.1, 12.2, 12.3, 12.4.1 - 
12.4.14, 12.5, 12.6 

En relación al comportamiento se 
aplicó el reactivo 12.4 


Fuente: Elaborado por Deyanira Bernal Domínguez. 


4. Procedimiento 

4.1 Tamaño y Selección de la muestra 

El tamaño de la muestra se determinó con base en el número de unidades económicas publicadas 
por el Instituto Nacional de Estadística Geografía e Informática en el Censo económico 2004. El 
subsector de la industria alimentaria en Sinaloa, compuesto por ramas y por clases se totaliza en 
2301 empresas. Las cuales, en su mayoría, están ubicadas en Culiacán con el 28.6% de 
participación, Mazatlán 18.3%, Ahorne 17.6% y Guasave 10.7%. 
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En el municipio de Culiacán, Sinaloa se encuentran ubicadas 63 industrias correspondientes a la 
rama de lácteos, 18 de la rama de matanza, empacado y procesamiento de carne de ganado y 
aves, 87 panaderías, 445 encargadas de elaborar tortillas de maíz y molienda de nixtamal y 46 
correspondientes a la rama de otras industrias (ver gráfica 4.1.). 

Gráfica 4.1. Universo de Empresas industriales de alimentos ubicados en Culiacán, Sinaloa 


□ Molienda de granos y de semillas oleaginosas 

■ Elaboración de azúcar, chocolate, dulces y 
similares 

□ Conservación de frutas, verduras y guisos 

■ Elaboración de productos lácteos 

■ Matanza, empacado y procesamiento de carne 
de ganado y aves 

□ Preparación y envasado de pescados y mariscos 

□ Elaboración de productos de panadería y otros 

□ Elaboración de tortillas de maíz y molienda de 
nixtamal 

□ Otras industrias alimentarias 


Fuente: INEGI. Sistema Automatizado de Información Censal SAIC. 5.0. Censos Económicos 2004. 

Debido a la importancia en el número de empresas industriales de alimentos ubicadas en el 
municipio de Culiacán, se consideró como base para determinar el tamaño muestral las empresas 
de la localidad; en concordancia con Hernández et al (2006: 247-249) quien asevera que en este 
tipo de universos muéstrales es recomendable utilizar la técnica del muestreo probabilístico 
estratificado se utilizó la siguiente fórmula estadística: 

N= El tamaño de la población es de 659 empresas 
Y= Valor promedio de la variable = 1.0000 
Se= Error estándar propuesto = 0.15 
Se 2 = Varianza de la población = 0.0225 
S 2 = Probabilidad de ocurrencia = 0.90 

n ' sin ajustar = Tamaño de la muestra sin ajustar = S 2 / Se 2 = 40 
n = Tamaño de la muestra = (40 / ((1 + (40 / 659))) = 38 
Factor de estratificación = n/N = 0.0572 

El resultado del tamaño muestral fue de 38 empresas en total, integrado de la siguiente manera: 
Elaboración de productos lácteos 4, Matanza, empacado y procesamiento de carne de ganado y 
aves 1, Panificación 5, Elaboración de tortillas de maíz y molienda de nixtamal 25, otras 
industrias 3 (ver gráfica 4.2.). 
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Gráfica 4.2. Tamaño de la muestra 


□ Molienda de granos y de semillas oleaginosas 

■ Elaboración de azúcar, chocolate, dulces y 
similares 

□ Conservación de frutas, verduras y guisos 

■ Elaboración de productos lácteos 

■ Matanza, empacado y procesamiento de carne 
de ganado y aves 

□ Preparación y envasado de pescados y 
mariscos 

■ Elaboración de productos de panadería y otros 

□ Elaboración de tortillas de maíz y molienda de 
nixtamal 

□ Otras industrias alimentarias 


Fuente: INEGI. Sistema Automatizado de Información Censal SAIC. 5.0. Censos Económicos 2004. 

Se identifica que la rama de “Elaboración de tortillas de maíz y molienda de nixtamal” es la más 
importante en el tamaño de la muestra, pues de 38 empresas 25 son de la rama mencionada. Con 
la finalidad de examinar la rama en cuestión, se procedió a realizar un análisis adicional con base 
en la aplicación del método de discriminación estadística de cada una de las ramas industriales 
alimentarias considerando, además de la variable de unidades económicas también las variables 
de producción bruta total e inversión total para medir la importancia relacionada con la 
productividad e inversión. 

Se diseñó un método para analizar el peso estadístico de cada una de las ramas y verificar así la 
posibilidad de disminuir la representación en el tamaño muestral de la rama en cuestión. Para tal 
efecto se aplicaron los métodos: Regla especial de multiplicación y Pruebas de CHI, con base en 
las probabilidades según sus frecuencias para datos estadísticos a nivel nacional y estatal. 

El método de la Regla especial de multiplicación se aplica si dos eventos no están relacionados, 
es decir, son independientes, esta regla se aplica para determinar la probabilidad de ocurrencia 
conjunta. En este caso, de cada rama tenemos tres referencias históricas, considerando unidades 
económicas, producción bruta total e inversión total por ramas (Masón, 2002: 160). 

Se consideró la representación porcentual de cada una de las ramas como base para el cálculo de 
la Regla especial de multiplicación, utilizando la función de Excel llamada “Producto” resultando 
la etiqueta de ponderaciones mostradas en las gráficas 4.3 y 4.4. 



□ 25 
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Por otro lado, dado que la Prueba CHI devuelve la prueba de independencia: el valor de 
distribución Chi cuadrado para la estadística y los grados de libertad asociados, se procedió a 
realizar los cálculos respectivos de ésta. 

Para el cálculo de las Pruebas CHI se estimaron valores futuros utilizando dos funciones de 
pronóstico, una lineal definida por la función “Tendencia” y otra binomial, definida por la 
función “Crecimiento”, obteniéndolas así para cada una de las variables de análisis. 

Cabe señalar que el método de Prueba CHI presentó un problema de cálculo al momento de 
definir las posiciones, algunas se duplican en razón de que existen ramas que no cuenta con la 
información para calcular la tendencia y el crecimiento base para el análisis, incluyendo números 
negativos. 


Una vez calculados los pesos estadísticos por rama, se procedió a ubicarlos en una tabla de 
posiciones, utilizando para ello la función de Excel “Jerarquía”, obteniendo los siguientes 
resultados: 

Gráfica 4.3. Tabla de Posiciones Nacional 



AUMENTOSPARA GRANOS Y DE AZUCAR, FRUTAS, VERDURAS PRODUCTOS EMPACADOY ENVASADODE PRODUCTOSDE AUMENTARIAS 

ANIMALES SEMILLAS CHOCOLATES, Y GUISOS LACTEOS PROCESAMIENTO PESCADOS Y P ANADE RIAY 

OLEAGINOSAS DULCESY DE CARNE DE MARISCOS TORTILLAS 

SIMILARES GANADO Y AVES 


Fuente: INEGI. Sistema Automatizado de Información Censal SAIC. 5.0. Censos Económicos 1999 y 2004. 


Como se advierte en la gráfica 4.3, según los datos de la tabla de posiciones nacional, la rama de 
elaboración de productos de panadería y tortillas muestra posiciones de poca importancia 
conforme los dos métodos estadísticos. Cabe aclarar que la rama de preparación y envasado de 
pescados y mariscos muestra posiciones negativas dado que no se cuenta con referencia histórica, 
pues es una rama que no se consideró en el Censo de 1999. 

De manera diferente se comporta el Estado de Sinaloa, pues la única rama con posibilidades de 
discriminación por presentar posiciones poco significativas según los dos métodos estadísticos 
aplicados es la de elaboración de alimentos para animales. Respecto a las demás ramas, en al 
menos uno de los métodos aplicados se observa una significancia en su posición (ver gráfica 4.4). 
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Gráfica 4.4. Tabla de Posiciones en Sinaloa 



Fuente: INEGI. Sistema Automatizado de Información Censal SAIC. 5.0. Censos Económicos 1999 y 2004. 


Después de analizar las posiciones en las ramas alimentarias en Sinaloa, se concluye que no 
resulta conveniente según la información presentada eliminar la rama “Elaboración de tortillas de 
maíz y molienda de nixtamal”. Por lo que se aplica el tamaño muestral de 38 empresas mostrado 
en la gráfica 4.2. 


Para cumplir con los objetivos de esta investigación se procedió a seleccionar las empresas a 
partir de los siguientes directorios: directorio de CANACINTRA al año 2005, directorio de la 
Secretaría de Desarrollo Económico del Gobierno del Estado, directorio de la Secretaría de 
Desarrollo Económico del H. Ayuntamiento de Culiacán y directorio de la Unión de la Industria 
de la Masa y Tortilla. Se realizaron citas por vía telefónica, para entrevistar a los directivos y/o 
dueños de los negocios, ofreciendo estricta confidencialidad de la información, con el 
compromiso de hacerles entrega de los resultados de la investigación. Asimismo, se cuidó que el 
tiempo de respuesta no excediera de 60 minutos, en consideración a la disponibilidad de tiempo 
de empresarios industriales de alimentos ya que, en la mayoría de los casos, se utilizó el método 
de entrevista personal directa. Solo en algún caso excepcional se hicieron por correo electrónico. 
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4.2 Alcance de la investigación: Periodo 2003-2005 

El estudio está dirigido a empresas industriales de alimentos ubicadas en Culiacán Sinaloa, pues 
es el sector manufacturero de mayor importancia económica en la entidad. Los planes de política 
pública estatal están orientados a este subsector, generando expectativas de que la entidad sea 
líder mundial en alimentos. 

El alcance se desarrolló contextualmente en el periodo promedio anual 2003-2005, con el 
objetivo de relacionar los resultados arrojados de la investigación de campo y los indicadores 
financieros publicados por empresas de alimentos que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. 
Además de compararlo con los indicadores económicos nacionales, que han mostrado una 
tendencia de estabilidad económica propicia para el aumento de las inversiones directas. 

5. Recolección de los datos 

5.1 Instrumento de medición 

El proceso de la recopilación de la información se realizó a través de un cuestionario el cual en su 
mayoría se aplicó entrevistando directamente a los dueños y/o gerentes encargados de tomar 
decisiones de inversión en las empresas industriales de alimentos ubicadas en Culiacán, Sinaloa. 
El instrumento de medición es un cuestionario compuesto por 116 reactivos (ver cuadro 4.2) 

Cuadro 4.2. Concentrado de reactivos incluidos en el instrumento de investigación aplicado 

GENERALIZACIÓN DE LO QUE 

APARTADOS PERSIGUEN LOS REACTIVOS EN REACTIVOS 

CADA APARTADO. 

Datos generales Experiencia en el sector alimentario y Sin numeración 

actividad económica o giro con base en la Total = 2 
clasificación del INEGI. 

Antecedentes de la empresa Régimen fiscal, antigüedad de la empresa, 1.1- 1.4 

número de empleados, registro en cámara Total= 4 
empresarial. 

El tamaño de la empresa se definió según el 
número de empleados con base en el Diario 
Oficial de la Federación con fecha del 30 de 
Diciembre de 2002 las empresas 
manufactureras se estratifican de la 
siguiente manera: 

6. a) Micro 
0-10 empleados 

7. b) Pequeña 
11-50 empleados 

8. c) Mediana 
51 - 250 empleados 

9. d) Grande 
25 1 ó más empleados 
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Ventas 

Ventas anuales, Composición del mercado, 
comportamiento volumen ventas, factores 
que propiciaron alzas y bajas en las ventas, 
importaciones de productos terminados para 
cubrir el mercado objetivo. 

2.1 -2.6 
Total= 6 

Liquidez 

Comportamiento de la liquidez, factores que 
propiciaron alzas y bajas en la liquidez. 

3. 1-3.3 
Total = 3 

Utilidad de operación 

Comportamiento de las utilidades de 
operación y utilidad neta, factores que 
propiciaron alzas y bajas en la utilidad de 
operación y utilidad neta, tasa de 
rendimiento operativo anual del negocio, 
amortización de pérdidas. 

4. 1-4.9 
Total = 9 

Estructura financiera 

Tres principales fuentes de financiamiento, 
destino de los recursos, apalancamiento. 

5. 1-5.3 
Total = 3 

Costos de financiamiento 

Tasa de interés bancaria anual y Tasa de 
rendimiento anual promedio que los 
inversionistas han exigido. 

6.1 y 6.2 
Total = 2 

Costos fiscales 

Tasa de impuesto federal y estatal. 

7.1 y 7.2 
Total = 2 

Expectativas 

Diseños de proyectos de inversión y 
motivos que alientan la confianza de 
invertir o no en el sector. 

8. 1-8.3 
Total = 3 

Administración de riesgos 

Identificación de tres principales aspectos 
problemáticos en la empresa, conocer si con 
base en estos realizan una administración de 
sus riesgos y sus tipos. 

9.1, 9.2, 9.2.1 - 

9.2.14 

Total =16 

Sistemas de información 
gerencial. 

Gestión de la empresa en su conjunto con 
base en sistemas de información validados 
por el sector. 

Organigrama, Outsourcing, incentivos, 

capacitación directivos y empleados, 

estímulos, análisis de capacidades de 
directivos y empleados, planeación 

estratégica, objetivos financieros para fijar 
metas, monitoreo de objetivos, personas que 
toman decisiones de corto plazo y de largo 
plazo, indicadores de gestión empresarial 
tales como: Utilidad por acción , dividendos 
por acción, flujo de efectivo, flujo de 
efectivo descontado, retorno sobre la 
inversión, retorno sobre capital contable, 
valor económico agregado, opciones reales 

10.1 - 10.3, 

10.3.1, 10.4 - 

10.6, 10.6.1 - 
10.6.6, 10.7- 

10.12, 10.12.1- 
10.12.10, 10.13- 
10.16, 10.16.1, 
10.17. 10.18, 

10.18.1, 10.19, 

10.19.1, 10.19.2 
Total = 40 
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o simulación, múltiplos, proyecciones 
financieras, bases para la proyección, 
precisión en sus proyecciones, reunión de 
accionistas para toma de decisiones, tipos 
de informes financieros, sistemas de 
información organizacional, áreas a las que 
se orientan y tipos. 


Apoyos gubernamentales 

Conocimiento y acceso a los apoyos 
gubernamentales; tipos y organismos que 
han otorgado los apoyos. 

11.1, 11.2, 
11.2.1, 11.2.2 
Total = 4 

Inversión directa realizada 

Principales motivos para invertir en una 
empresa industrial de alimentos en el 
Estado; Comportamiento de las inversiones 
directas y tipos. Razones del 

comportamiento a la baja en la inversión 
directa. Pago de dividendos, conocimiento 
del valor de su negocio. 

12.1 - 12.4, 

12.4.1 -12.4.14, 
12.5-12.8 
Total= 22 


Fuente: Elaborado por Deyanira Bernal Domínguez (ver anexo 2). 


Las entrevistas se realizaron durante el periodo de enero a septiembre de 2007. En ocasiones, 
según lo requerían los empresarios se dejaban los cuestionarios y se recogían posterionnente. Se 
visitaron 5 1 empresas localizadas en la ciudad de Culiacán. De las 5 1 empresas, 25 fueron de la 
rama de elaboración de tortillas de maíz y molienda de nixtamal, 7 fueron panaderías, 4 de 
productos lácteos, 4 de cárnicos, 4 de otras industrias, 3 de azúcar, chocolates y dulces, 2 de 
conservación de frutas, verduras y guisos, 1 de molienda de granos, y 1 de preparación y 
envasado de pescados y mariscos. 


5.2 Metodología de análisis de datos 

El procedimiento metodológico consistió en realizar un resumen de las variables contenidas en el 
cuestionario, codificándolas y definiendo sus relaciones y operaciones aritméticas (ver anexos 1 y 
2 ). 

En una hoja de cálculo de Excel, se definieron en cada columna los campos relacionados a los 
reactivos del cuestionario llamándolos ítems, los cuales sumaron 116. Por filas se fueron 
capturando las respuestas de cada uno de los cuestionarios aplicados a los dueños y/o directivos 
financieros de las empresas industriales de alimentos ubicadas en Culiacán, Sinaloa. 

Se realizó una vinculación con la hoja de cálculo de Excel a una base de datos de Access. 
Definiéndose las consultas SQL ( Structure Quantitative Language ), el cual es un lenguaje de 
base de datos relaciónales que utiliza el modelo de datos relacional (Kimmel, 2004:43). 


Con base en la parte de ayuda de Microsoft Access, se obtiene que una consulta SQL es 
denominada consulta de selección en los términos técnicos utilizados en Access y se aplica para: 
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a) Recuperar datos de una o más tablas con los criterios especificados y después mostrar los 
datos en el orden que se desee. 

b) Actualizar registros en la hoja de datos de una consulta de selección (con algunas 
restricciones). 

c) Agrupar registros y calcular sumas, cuentas, promedios y otros tipos de totales. 

La metodología aplicada en la investigación utiliza los incisos a y c, puesto que el registro de los 
datos se realizó en una hoja de cálculo de Excel. La necesidad de vincular la hoja de cálculo de 
Excel con Microsoft Access se sustentó en la premisa de aprovechar las propiedades de análisis 
de datos y su facilidad en personalizar las herramientas con las que cuenta Access a través de 
consultas SQL y formularios. 

SQL se utiliza para recuperar datos de una base de datos, utilizando la sentencia SELECT. Se 
pueden recuperar todos o parte de los datos almacenados, ordenarlos y solicitar a SQL que 
sumarice los datos, utilizando totales y promedios (Kimmel, 2004:22). 

La cláusula FROM especifica la o las tablas que contienen los datos a recuperar por una 
consulta; WHERE, selecciona las filas de la base de datos; ORDER BY, especifica que los 
resultados de la consulta deben ser ordenados en sentido ascendente o descendente, basándose en 
los valores de una o más columnas (Kimmel, 2004:145). 

Con base en la ayuda de Microsoft Access, la cláusula GROUP BY combina registros con 
valores idénticos en la lista de campos especificados en un único registro. Si incluye una función 
de agregado de SQL, como suma o cuenta en la instrucción SELECT, se crea un valor de 
resumen. 

A continuación se explican algunas de las consultas SQL aplicadas para el análisis de las 
variables de la presente investigación. 

El comportamiento de la inversión se utilizó la siguiente consulta SQL: 

SELECT iif(val(id_098)=0,"A LA BAJA", "A LA ALZA") AS descripción, count(id_098) AS 

cantidad 

FROM hojal 

GROUP BY id_098; 

Las consultas SQL para detenninar los tipos de inversión: 

a) Producción: 

SELECT id_099 AS descripción, count(id_099) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id_099; 

b) Actualización tecnológica: 

SELECT idlOO AS descripción, count(id lOO) AS cantidad 
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FROM hojal 
GROUP BY idlOO; 

c) Adquisición de terrenos: 

SELECT idlOl AS descripción, count(idlOl) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BYid lOl; 

d) Innovación productos: 

SELECT id_102 AS descripción, count(id_l 02) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id 102; 

e) Investigación y desarrollo: 

SELECT id_103 AS descripción, count(id_103) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id 103; 

f) Capital de trabajo: 

SELECT id_l 04 AS descripción, count(id_104) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id_l 04; 

g) Capacitación recurso humano del área de producción: 

SELECT id_l 05 AS descripción, count(id_105) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id_l 05; 

h) Capacitación recurso humano del área directiva: 

SELECT id_l 06 AS descripción, count(id_106) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id_l 06; 

i) Nuevas sucursales: 

SELECT id_l 07 AS descripción, count(id_107) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id_l 07; 
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j) Diversificación: 

SELECT id_l 08 AS descripción, count(id_108) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id_l 08; 

k) Adquisiciones de otras empresas: 

SELECT id_l 09 AS descripción, count(id_109) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id_l 09; 

l) Fusiones: 

SELECT id_l 10 AS descripción, count(id_l 10) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id 110; 

m) Alianzas estratégicas: 

SELECT id_l 1 1 AS descripción, count(id_l 1 1) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BYid lll; 

n) Otros: 

SELECT id_l 12 AS descripción, count(id_l 12) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id_l 12; 

Para explicar las preguntas con respuestas dicotómicas se diseñaron las siguientes consultas: 
(como se puede apreciar el tipo de consultas es muy similar, solo varía el número de ítem). 

a) Organigrama 

SELECT iif(val(id_051)=0,"NO","SI") AS descripción, count(id_051) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id_05 1 ; 

b) Outsourcing 

SELECT iif(val(id_052)=0,"NO","SI") AS descripción, count(id_052) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id_052; 
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c) Incentivos directivos 

SELECT iif(val(id_053)=0,"NO","SI") AS descripción, count(id_053) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id_053; 

d) Capacitación directivos 

SELECT iif(val(id_055)=0,"NO","SI") AS descripción, count(id_055) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id_055; 

e) Incentivos empleados 

SELECT iif(val(id_056)=0,"NO","SI") AS descripción, count(id_056) AS cantidad 
FROM hojal 
GROUP BY id_056; 

Por otro lado, para el cálculo de la maximización del valor de la inversión se explica con la 
siguiente consulta SQL: 

SELECT id AS empresa, id_019-(id_027a*(id_028-id_030)+(id_027b*id_029))/100 AS valor 
FROM hojal; 

Se consideraron los siguientes ítems para el desarrollo de la fórmula en el cálculo de la 
maximización del valor de la inversión: 


ÍTEMS 

REACTIVOS 

DESCRIPCIÓN 

ID 019 

4.4 

Tasa de Rendimiento Operativo 

ID_027A 

5.3 

Pasivo Total 

ID 027B 

5.3 

Capital Contable 

ID028 

6.1 

Costo Financiero Bancario 

ID029 

6.2 

Costo de Oportunidad 

ID030 

7.1 

Costo Fiscal 


Fórmula: 

MVI= Maximización de Valor de la Inversión 
TRON= Tasa de Rendimiento Operativo Neto 
CCPP= Costo de Capital Promedio Ponderado 


TRON = (ID019) 

CCPP = ((27A*(28-30)) + (27B*29)) /100 
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Cuando la TRON > CCPP se indica que existe una MVI. 

Para la evaluación de la administración del riesgo: 

SELECT id, 

(id_036+id_037+id_038+id_039+id_040+id_041+id_042+id_043+id_044+id_045+id_046+id_0 
47+id_048+id_049+id_050)* 10/15 AS evaluación 
FROM hojal; 

Evaluación de sistemas de infonnación gerencial 
SELECT id, 

(id_051+id_052+id_053+id_055+id_056+id_057+id_058+id_059+id_060+id_061+id_062+id_0 
63+id_064+id_066+id_069+id_070+id_071+id_072+id_073+id_074+id_075+id_076+id_077+id 
_078+id_079+id_080+id_082+id_083+id_087+id_088)* 10/30 AS evaluación 
FROM hojal; 

Para explicar cuántas empresas fueron visitadas según su tamaño y rama: 

SELECT COUNT(A.ID_005) AS CANTIDAD, B. RANGO 
FROM HOJA1 AS A, HOJA3 AS B 
WHERE A.ID 005 BETWEEN B.MIN AND B.MAX 
GROUP BY B. RANGO; 

SELECT COUNT(A.ID_002) AS CANTIDAD, B. RAMAS 
FROM HOJA1 AS A, HOJA5 AS B 
WHERE A.ID 002 = B.ID 
GROUP BY B. RAMAS; 

Por último, cuando se requerían de fórmulas para contar tipos y rangos se utilizó la vinculación 
con Microsoft Visual Basic: 

Ejemplo: Areas de aplicación de sistemas de información organizacional: 

Prívate Sub Comando!) _Click() 

Dim db As Database 
Dim rsl As Recordset 
Dim rs2 As Recordset 
Dim mínimo As Double 
Dim máximo As Double 
Dim i As Integer 
Dim cadena As String 
Dim campol As String 
Dim campo2 As Integer 
Dim arreglo 
Dim contador (6) 

Dim titulo As String 
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Dim campo As Field 
Dim cantidad As Integer 
Etiqueta l.Caption = "" 

titulo = "Areas de aplicación " & "Cantidad " 

arreglo = Array("id_090a", "id_090b", "id_090c", "id_090d", "id_090e", "id_090f) 
Set db = OpenDatabase(” copia de cuestionario.mdb", False) 

Setrsl = db.OpenRecordset(”select * from hojal") 

IfNotrsl.EOF = True Then 
rsLMoveFirst 

Do While Not rsLEOF = True 
For i = O To 5 

cantidad = rsLFields(arreglo(i)). Valué 
contador(cantidad) = contador (cantidad) + 1 
Next 

rsLMoveNext 
Loop 
End If 

Set rs2 = db.OpenRecordset(”select * from hoja8 orderby I ") 

IfNot rs2.E0F = True Then 
rs2 .MoveFirst 
For i = 1 To 6 

titulo = titulo & rs2.FieIds(l). Valué & " " & contador(i) & " 

rs2.MoveNext 
Next 
End If 

Etiqueta l.Caption = titulo 
End Sub 
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Capítulo IV. RESULTADOS 

1. Introducción 

Lo expuesto en este capítulo, procede de la investigación de campo efectuada a través de 
entrevistas a directivos de empresas industriales de alimentos ubicadas en Culiacán, Sinaloa. El 
cuestionario consta de 12 aspectos, referentes a las variables de investigación, con la finalidad de 
medir los factores financieros y no financieros que determinan el comportamiento de la inversión 
directa realizada en el sector. Para el análisis se utilizó el mismo orden de las preguntas del 
instrumento, quedando los apartados de la siguiente manera: 

1 . Antecedentes de la empresa. 

2. Ventas. 

3. Liquidez. 

4. Utilidad de operación. 

5. Estructura financiera. 

6. Costos de financiamiento. 

7. Costos fiscales. 

8. Expectativas. 

9. Administración de riesgos. 

10. Sistemas de información gerencial. 

1 1 . Apoyos gubernamentales. 

12. Inversión directa realizada. 

Asimismo, para medir la relación de las variables dependientes e independientes de las hipótesis 
se aplicó la prueba estadística Chi con base en tablas de contingencia. El resultado se comparó 
con la distribución Chi para su demostración. Los resultados de las pruebas se mencionan a 
continuación: 

Las variables independientes de la H1 que presentaron mayores relaciones con el 
comportamiento de las inversiones fueron: comportamiento en ventas, comportamiento en 
utilidad de operación, costos de financiamiento socios, expectativas, liquidez, apoyos 
gubernamentales y sistemas de información gerencial. Las variables independientes que no están 
relacionadas con el comportamiento de la inversión son la experiencia, la administración de 
riesgos y los costos de financiamiento bancario por encontrarse la prueba Chi por debajo de la 
distribución Chi cuadrada. 

En conformidad con la prueba estadística para la H2 se acepta la hipótesis nula, es decir, el 
comportamiento de la inversión empresarial en el sector industrial de alimentos en Culiacán, 
Sinaloa no depende de la maximización del valor de la inversión. 

En cuanto a la H3 queda demostrada, dado que, los apoyos gubernamentales están desvinculados 
de la maximización del valor de la inversión, pues la prueba Chi cuadrada es menor al valor de la 
distribución Chi cuadrada. 
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Por último, se analizó también la maximización del valor de la inversión, resultando que 
únicamente está relacionada con el comportamiento en la liquidez y el comportamiento en la 
utilidad de operación. 

2. Análisis de los resultados 

1. Antecedentes de la empresa 

El objetivo de la fúnción financiera en una organización es obtener la maximización del valor de 
la inversión realizada por los accionistas. La toma de decisiones de inversión rentables son 
mayormente eficientes cuando quien decide cuenta con experiencia gerencial, afirman Faus, 
(2001), Fernández (2005), Schick y Lemant (2001), Martin y Petty (2001), Beim y Levesque 
(2004), entre otros. Por lo anterior, en esta primera parte de los resultados de la investigación de 
campo se mide el número de años de experiencia que han tenido hasta la fecha los entrevistados 
dirigiendo a empresas del sector. 

Los años de experiencia en el sector alimentario, de quien dirige este tipo de negocios es como 
sigue: el 20% de los entrevistados tienen de 0 a 5 años operando en la empresa; de 6 a 10 años el 
31%; el 29% cuenta con un promedio de entre 1 1 y 15 años; el 12% de 16 a 20 años; el 4% de 26 
a 30 años; el 2% de 3 1 a 35 años; el 2% de 56 a 60 años y el 3 1% de 6 a 10 años. Se observa que 
la mayor parte de las personas entrevistadas se encuentran en el rango entre 6 y 10 años con un 
31%yde 11 a 15 años con un 29% de participación respecto al total. La experiencia promedio 
del 60% de los directivos de las empresas industriales de alimentos es de 6 a 15 años. 

Se tiene también que la antigüedad de las empresas coincide con los años de experiencia de los 
entrevistados en los negocios industriales de alimentos, es decir, se encuentra entre 6 y 15 años. 

La relación de la variable inversión y experiencia es presentada posterionnente en la prueba Chi 
para demostrar la Hl. Resultando, confonne a la gráfica 5.1, que la inversión y experiencia no se 
encuentran relacionadas, esto se demuestra porque la distribución Chi cuadrada es 12.592 siendo 
mayor a la prueba Chi cuadrada, la cual fue de 7.6053. No existe relación entre la experiencia del 
tomador de decisiones empresariales y el comportamiento de las inversiones en el sector. 

Por otro lado, las entrevistas se realizaron en empresas pertenecientes a las ramas de actividad 
económica de la industria alimentaria, según la clasificación del INEGI. Se entrevistaron a 51 
gerentes y/o dueños, compuesto de la manera siguiente: molienda de granos y de semillas 
oleaginosas 1, elaboración de azúcar, chocolates y dulces 3, conservación de frutas, verduras y 
guisos 2, elaboración de productos lácteos 4, matanza, empacado y procesamiento de carne de 
ganado y aves 4, preparación y envasado de pescados y mariscos 1, panadería 7, tortillas de maíz 
y molienda de nixtamal 25, otras industrias alimentarias 4. 

Se analiza que la participación porcentual de las entrevistas realizadas, se dirigieron en su 
mayoría a empresarios dueños y/o gerentes de: tortillerías de maíz y molienda de nixtamal (49%), 
seguida de panaderías (14%), productos lácteos (8%), cárnicos (8%) y otras industrias (8%). Por 
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lo que, se visitaron a micro 37 negocios en un 55%, pequeño en un 33 %, mediano 10% y 2% 
grande. 

Por último, el 86% de las empresas visitadas se encuentran registradas en una cámara 
empresarial, esto se debe a que la selección de los negocios en su mayoría se realizó a través del 
directorio de CANACINTRA al azar y por conocimiento. 

2. Ventas 

El crecimiento en ventas es considerado un inductor de valor empresarial según opiniones de 
Damodaran (2003), Stewart (2000) y Rappaport (1998), entre otros autores. La toma de 
decisiones de inversión se realiza en un primer momento con base en el análisis del mercado de 
los productos o servicios ofrecidos por las empresas. Cuando se espera un crecimiento en las 
ventas se dice que la empresa aumenta su valor para los accionistas. 

Las ventas del sector se realizan en un 70% en el municipio, un 14 % además de Culiacán, se 
dirigen a otros municipios del Estado, asimismo, un 13 % en otras entidades del país y el 3 % al 
mercado de exportación que en su mayoría su destino son: Los Angeles, California y otras 
ciudades de Estados Unidos de América. Se observa que las ventas están altamente concentradas 
en la misma localidad. 

Ahora bien, respecto al comportamiento de las ventas, en el periodo promedio 2003-2005, se 
indica una baja en un 61% y alza en un 39%. La mayor parte de las empresas de alimentos 
resistieron una baja en el volumen de sus ventas en los años mencionados. Cabe mencionar que, 
según la prueba Chi para la H1 indica que las ventas son las que se encuentran mayormente 
relacionadas con el comportamiento de las inversiones, la cual se observa en la gráfica 5.1. 

Asimismo, se indica que el 39% de los empresarios, que tuvieron alza en las ventas en sus 
negocios se lo atribuyeron a tres factores principales: en primer lugar a la experiencia en el 
sector; en segundo lugar al mercado potencial; y en tercer lugar a la ventaja competitiva; en un 
52%, 45 % y 42% respectivamente. Los factores que influyeron en la baja del volumen de las 
ventas fueron la competencia desleal en un 75 %, la disminución de participación en el mercado 
en un 45 % y los productos sustitutos en un 45%. Cabe mencionar que los empresarios dedicados 
a la producción de masa y de tortilla destacan como factor determinante de baja en sus ventas a la 
saturación del mercado, atribuyéndosele a la desregulación del sector de 1990-2004, pues no 
existían reglamentaciones para la apertura y funcionamiento de molinos de nixtamal y tortillerías 
en Culiacán. 


37 Se identificaron los tamaños de las empresas visitadas con base en el número de empleados según el Diario Oficial 
de la Federación con fecha del 30 de diciembre de 2002, (ver cuadro 4.2). 
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3. Liquidez 

La liquidez de un sector se mide a través de los flujos de efectivo excedente que genera una 
empresa. En opinión de Saavedra (2002) la fórmula para su cálculo es: 

Flujo de efectivo = utilidad de operación + depreciación y amortización - impuestos 

Debido a que esta información financiera es confidencial, se realizaron preguntas cualitativas que 
medían de manera general el comportamiento de la liquidez para el periodo de estudio. El 55% de 
los entrevistados refirieron que en sus empresas obtuvieron un alza en la liquidez 38 . Los tres 
principales factores que influyeron en el alza fueron: aumento en el volumen de las ventas, 86 %, 
aumento en el precio de venta, 29%, y ningún otro factor 32%. Por otro lado, el 45% de las 
empresas presentaron una baja en la liquidez, sus tres causas principales fueron: en primer lugar 
la disminución en el volumen de las ventas, en un 48 %; en segundo lugar la disminución en el 
precio de venta, en un 35%; y en tercer lugar el aumento en los costos de producción en un 30%. 

Es significativo indicar que la liquidez, resulta ser una variable detenninante en el 
comportamiento de las inversiones y el comportamiento de la MVI en el sector (ver gráficas 5.1 y 
5.12). 

4, Utilidad de operación 

Rappaport (1998) afirma que el valor de una empresa se maximiza cuando aumenta sus ventas y 
disminuye sus costos y gastos, impactando éstos en el resultado operativo del negocio. La 
utilidad de operación es mostrada en un estado de resultados formulado por el contador de la 
empresa. De igual manera que la liquidez, la utilidad de operación es información financiera 
confidencial, por lo que se dirigieron las preguntas de manera cualitativa para conocer la 
tendencia que se tuvo en este indicador en el periodo 2003-2005. 

La tendencia de la utilidad de operación fue a la baja en un 53%. Los factores determinantes de la 
baja fueron, en primer lugar el aumento en costos de producción 67%, seguido del aumento en 
costos de administración y ventas 37%, y en un tercer lugar se encontró la ineficiencia 
organizativa. Los propulsores del alza en la utilidad de operación fueron el aumento en las ventas 
en un 83%, la eficiencia en el área de producción en un 33%, la eficiencia organizativa en un 
21%. La utilidad de operación se relaciona con el comportamiento de las inversiones y con la 
MVI (ver gráficas 5.1 y 5.12). 

Acerca del comportamiento de la utilidad neta, ésta se mostró a la baja en un 57 %. El factor que 
propició la baja fueron los altos costos financieros en un 45 %. El alza del 43% se debió a la 
disminución de costos fiscales en un 23 % y otros aspectos el 35%. No declararon pérdidas el 77 
% y no realizaron amortización de pérdidas en un 78%. 


38 


Los entrevistados consideran la liquidez como el dinero disponible que día a día le genera el negocio. 
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5. Estructura financiera 

La estructura financiera es determinante en el costo de capital promedio ponderado, el cual es 
aplicado como tasa de descuento de los flujos futuros en evaluación de inversiones, afirman 
Rappaport (1998), Stewart (2000) y Damodaran (2003). La estructura financiera en el sector se 
analiza a partir de conocer cómo fueron financiados los activos invertidos en la empresa. El 
promedio de los activos financiados a través del capital contable, o bien aportación de socios, 
accionistas y/o dueños del negocio es de un 76%. Asimismo, los activos financiados por personas 
ajenas al negocio es decir con pasivos con costo, es de un 24%. 

Las tres principales fuentes de financiamiento en el periodo 2003-2005 fueron los proveedores en 
un 57%, bancos comerciales en un 39%, nuevas aportaciones de socios en un 18%, y otros 
pasivos en un 18%. Se muestra que el financiamiento de corto plazo por medio de proveedores 
fue el de mayor importancia. El destino del financiamiento en su mayoría fue para capital de 
trabajo en un 68%. Esto indica que el negocio está apalancado de manera eficiente, es decir, 
invierte en corto plazo (capital de trabajo) con financiamiento externo de corto plazo 
(proveedores). 

6. Costos de financiamiento 

Los empresarios industriales que han solicitado créditos bancarios aseguran que la tasa promedio 
cobrada por las instituciones ha sido del 17% anual. De igual manera la tasa de rendimiento 
anual promedio exigida por los inversionistas, socios y/o dueños del negocio es del 17 %. 

Según prueba Chi mostrada en la gráfica 5.1, el comportamiento de las inversiones y el costo de 
financiamiento de los socios muestran relación. No sucediendo lo mismo con los costos 
financieros bancarios, es decir, los créditos bancarios no determinan las inversiones en el sector, 
pues, la mayoría de los empresarios tienen aversión al crédito, derivado de las crisis devaluatorias 
que ha tenido el país. 

7. Costos fiscales 

Rappaport (1998), Stewart (2000), Damodaran (2003) entre otros autores, consideran que la 
planeación fiscal es un factor determinante en la generación de valor de una empresa. El 
financiarse a través de impuestos, aprovechar subsidios y exenciones es un inductor clave de 
valor en la toma de decisiones de inversión directa. De acuerdo a las entrevistas realizadas, la 
mayoría de los gerentes no toman en cuenta las estrategias fiscales en la toma de decisiones de 
inversión. La contabilidad fiscal la realiza el contador solo para el pago de impuestos, no es 
considerada en la toma de decisiones empresariales. En el cuestionario se incluyeron reactivos 
respecto al costo fiscal Federal y Estatal. El promedio de la tasa fiscal que pagan fue de 22%, ésta 
se utilizó para la aplicación de la fórmula de la MVI. 

Respecto al régimen fiscal más representativo del sector, se observa que, el 44% pertenecen al 
régimen general, al régimen de pequeños contribuyentes el 36%, en el régimen simplificado 14% 
y en el régimen intennedio de personas físicas con actividades empresariales el 6%. 
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8. Expectativas 

El valor de una empresa depende de las rentabilidades económicas que pueda generar a través de 
sus negocios y sus activos, por tanto Copeland et al (2004:11) y Saavedra (2002:117), afirman 
que el mejor método de valuación es el basado en el descuento de flujos de efectivo futuros. 

La toma de decisiones de inversión que genera valor se realiza proyectando flujos y 
descontándolos a una tasa de rendimiento aceptable. Bajo esta premisa resulta importante conocer 
si los empresarios del sector tienen la expectativa de seguir invirtiendo en su negocio en el 
mediano y largo plazo. Con base en la prueba Chi en H1 se indica que sí existe una relación entre 
las expectativas y las inversiones del sector, (ver gráfica 5.1). 

Por otra parte, el 53% de los directivos entrevistados no cuentan con la expectativa de invertir a 
mediano y largo plazo. Las tres principales causas que desalientan la confianza de invertir en 
activos fijos y capital de trabajo, en un primer momento, opinan que se debe a limitaciones de 
mercado en un 48%, maximización del riesgo en el sector 48% y la limitación de los productos 
en la empresa 26%. 

El 47% que sí cuentan con la expectativa de seguir invirtiendo en su empresa, manifiestan que las 
razones que les generan confianza son que la producción es insuficiente para abastecer el 
mercado actual, en un 29%, que existen buenas expectativas del mercado a mediano y largo plazo 
en un 2 1% y para bajar los costos de producción en un 33%. 

9. Administración de riesgos 

El riesgo de un negocio es la probabilidad de que una amenaza pueda afectar adversamente la 
capacidad de una organización en lograr sus estrategias y objetivos. Con frecuencia estas 
incertidumbres se refieren a eventos externos y/o ambientales, intemos y de toma de decisiones 
empresariales. Las fuentes de incertidumbre pueden ser: 

a) Riesgo del entorno: incertidumbre que afecta la viabilidad del modelo de negocios. 

b) Riesgo de procesos: incertidumbre que afecta la ejecución del modelo de negocios. 

c) Riesgo relativo a la toma de decisiones: incertidumbre acerca de la pertinencia y 
confiabilidad de la información sobre la cual se basan las decisiones para la creación de 
valor. 

La administración integral del riesgo es un inductor de valor para las empresas. Esta consiste en 
ser positivo ante los riesgos y ser capaz de anticiparlos. Se visualizan los riesgos en relación con 
los posibles resultados y su posible valor para la organización. Las estrategias y objetivos deberán 
estar alineadas a la organización en su conjunto. Esta acción continua le genera valor al negocio 
(Pinto et al, 2003:121). 

Cabe mencionar que para administrar los riesgos es necesario conocerlos. Los empresarios del 
sector sostienen que los tres principales aspectos que representan problema en sus negocios son: 
el control operativo intemo 24%, altos costos en materias primas 24% y deficiencia 
organizacional 20%. Aunque están conscientes de su problemática, el 65 % no realizan un plan 
de acción para administrar los riesgos del negocio; 59% no cuentan con primas de seguros; 90 % 
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no adquieren coberturas de tipo de cambio, contrato de futuros, ni de tasas de interés en un 92%; 
un 75 % no llevan un plan de recuperación de sistemas ( desastre), 67 % no tienen programas de 
certificación; 82 % no tiene un plan de tratamiento de aguas; 76 % no realizan dictamen 
voluntario de seguro social; 96 % no tienen primas de fianza fidelidad con sus clientes; 55 % no 
llevan auditoria interna; 63% no contratan programas de capacitación; 61 % no realizan 
actualización tecnológica; 92 % no tienen un fondo de pensiones, 98 % no realizan otras 
actividades para administrar riesgos. 

Para medir la evaluación de la administración de riesgos en el sector, se aplicó una consulta en 
Access para su cálculo, considerando cada uno de los factores mencionados en el párrafo 
anterior. Se relacionaron las alzas y las bajas en las inversiones contra las empresas con 
calificación mayor a 6 y menor a 6 respectivamente. Se determinó, con base en la prueba Chi que 
no existe relación en estas variables, es decir, la dinámica de la inversión no se determina por la 
administración de riesgos en los negocios (ver gráfica 5.1). 

10. Sistemas de información gerencial 

En opinión de Hirshleifer (1970) los sistemas de información gerencial de una empresa es un 
factor determinante en la toma de decisiones de inversión. Entre más eficiente sea la información 
gerencial las decisiones de inversión serán óptimas. En concordancia las teorías financieras 
actuales parten de la premisa de que un centro corporativo bien informado es el éxito en la 
gestión de valor gerencial. El director ejecutivo necesita una comprensión buena de la economía 
y del entorno operativo de cada negocio (Copeland et al, 2004:141). 

En una economía basada cada vez más en el conocimiento, la gestión del talento es en sí misma 
una importante fuente de valor y, por consiguiente, las empresas tienen que atraer y retener el 
talento ofreciendo incentivos atractivos tales como: incentivos financieros, oportunidades de 
crecimiento en la empresa, satisfacción intrínseca por sus valores e ideas (Copeland et al, 
2004:145-146). 

En las empresas estudiadas se observó que la mayoría de los directivos cuentan con un programa 
de estímulos para los empleados en un 59%, análisis de la capacidad de los empleados 55%, 
evolución de la posición competitiva de la empresa 55%, definición de objetivos estratégicos 
61%, monitoreo de objetivos 55%, reunión de directivos para tomar decisiones 55%, utilización 
de sistemas de información organizacional 53%. La frecuencia de las reuniones de los directivos 
es mensual en un 74%. 

Asimismo, los resultados muestran que no cuentan con organigrama 57%, outsourcing 73%, 
programa de incentivos para personal directivo 73%, programa permanente de capacitación y 
evaluación para el personal directivo 67%, revisión periódica de las funciones de gestión 
estratégica 59%, análisis de la capacidad del personal directivo 63%, fortaleza en la cadena de 
valor 55%, identificación de los inductores de valor 51%, otros análisis 92%, indicador de gestión 
empresarial en la toma de decisiones 53%, utilidad por acción (UPA) 76%, dividendos por acción 
78%, flujo de efectivo 51%, flujo de efectivo descontado (FED) 80%, retorno sobre la inversión 
(RSI) 71%, retorno sobre el capital (RSC) 73%, valor económico agregado (EVA) 80%, opciones 
reales o simulación 86%, múltiplos 88%, otros indicadores 90%, proyecciones financieras 73%, 
precisión con las cifras reales 76%, dictaminación de la información 65%. 
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El 53% utilizan sistemas de infonnación gerencial. Éstos son aplicados para la contabilidad 43%, 
administración 41%, finanzas 14%, ventas o mercadotecnia 37%, producción o manufactura 39% 
y otros 4%. Los tipos de sistemas son en su mayoría equipo de cómputo o hardware y paquetería 
o software en un 53% y 33% respectivamente. 

Para realizar la evaluación de la variable de sistemas de información gerencial, se aplicó una 
consulta en Access con base en los factores mencionados en el párrafo anterior. Se realizó una 
relación de las alzas y las bajas en las inversiones contra las empresas con calificación mayor a 6 
y menor a 6 respectivamente. Se detenninó con base en la prueba Chi la existencia de la relación 
entre esta variable; el comportamiento de las inversiones al alza se relacionan con las empresas 
que contaban con una calificación mayor a 6 en SIG (ver gráfica 5.1). 

Afirma Uñarte et al, (2002: 50-52) que los datos necesarios para realizar un trabajo de valuación 
son en primer lugar contar con estados financieros internos auditados por un periodo razonable 
(por ejemplo: tres o cuatro años), dependiendo de cada caso en particular. El sector estudiado 
indica, que el 65 % no dictaminaron su información financiera en el periodo 2003-2005. 

El 73% de los entrevistados no realizaron proyecciones financieras en el periodo 2003-2005. El 
27 % que sí diseñó estimaciones las hicieron con base en cinco premisas principales: análisis 
financiero histórico de las cuentas de resultados y balances 57%, análisis financiero histórico de 
la financiación de la empresa 29%, análisis financiero histórico de las inversiones de la empresa 
14%, análisis financiero histórico de los flujos generados por la empresa 14% y análisis histórico 
del sector 21%, las primeras cuatro premisas son consideradas como análisis financiero histórico 
y la quinta premisa como análisis estratégico. Cabe señalar que ninguno de los indicadores 
macroeconómicos presentados en las opciones presentadas es considerado para realizar 
proyecciones en las empresas industriales de alimentos. 

Las personas que toman decisiones de corto y largo plazo en las empresas industriales de 
alimentos son los dueños del negocio en un 82% y 78% respectivamente. 

El 59% de los entrevistados utilizan el balance general, 59% el estado de resultados, 63% el flujo 
de efectivo, 10% el flujo de efectivo descontado, 16% el estado de cambios en el capital contable 
y el 6% otros estados financieros. El flujo de efectivo es el que mayormente aplican en la toma de 
decisiones diarias. 

Por último, los directivos precisan metas financieras considerando tres principales objetivos 
financieros: liquidez en un 68 %, seguida de la solvencia en un 47% y, por último, un 
rendimiento operativo para mantener en actividad el negocio (utilidad de operación) 37%. 

11. Apoyos gubernamentales 

La política industrial trata de complementar las insuficiencias del mercado en la asignación de 
recursos de manera eficiente, y se orienta a elevar la competitividad del sector. Las instituciones 
gubernamentales son las encargadas de aplicar recursos públicos para el desarrollo económico de 
las entidades y regiones. Éstos pueden ser a través de políticas, leyes y reglamentos (Castañón, 
2003). 
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El 41% de los empresarios del sector solicitaron apoyos gubernamentales en el periodo 2003- 
2005, y sólo el 29% los consiguieron. La institución que más apoyó fue la SEDECO en un 31%, 
la SHCP con el 20% y la SE el 14%. La orientación de los apoyos fue para la capacitación, 
asistencia técnica y consultoría empresarial el 25%, créditos el 22%, servicio de orientación e 
información el 16% y estímulos fiscales el 10%. 

Los apoyos gubernamentales y el comportamiento de las inversiones se encuentran relacionados 
según la prueba de la Hl. Así como en la H3 se demuestra que los apoyos de gobierno no se 
orientan a las empresas que maximizan el valor de su inversión (ver gráficas 5. 1 y 5.3). 

12. Inversión directa realizada 

El comportamiento de la inversión se debe a factores internos y externos. Existen diversos 
estudios económicos y financieros que dictan que la inversión se comporta con base en 
estabilidad macroeconómica, oferta de créditos, flujos de efectivo, capital intelectual, eficiencia 
gerencial, encadenamiento productivo, inversión pública a través de proyectos de infraestructura, 
entre otros indicadores (Samuelson, 1955; Hirshleifer, 1970; Herrera, 2003; Sánchez, 2001; 
Castillo, 2002; Castillo y Herrera, 2005; Gelos, 2002). 

La toma de decisiones de inversión se realiza con base en metodologías sustentadas en la teoría 
del valor del dinero a través del tiempo. El objetivo financiero empresarial es la maximización 
del valor de la inversión (identificación de los inductores de valor). La medida de rentabilidad y 
riesgo son determinantes en la toma de decisiones de inversión óptima. (Hirshleifer 1970; Porter, 
2005; Rappaport, 1998; Stewart, 2000; Damodaran; 2003). 

Según datos estadísticos publicados por el INEGI, se observó mediante el análisis de la FBCF y 
de la atracción de IED, en la parte introductoria de este libro, que el comportamiento de las 
inversiones en el sector alimentario sinaloense es relativamente pobre si la comparamos con la 
inversión nacional; además disminuyó de 1999 a 2004. La poca inversión en la industria 
alimentaria sinaloense, según López (1996) y Dussel et al (1997), se debe a la falta de 
encadenamiento productivo lo que resta competitividad integrada. Además que aseguran que el 
bajo valor agregado del sector es otro factor adicional. 

Con base en la investigación de campo, se observa que el 61% de los empresarios entrevistados 
expresaron que su principal motivo para decidir invertir en una industria de alimentos en 
Culiacán, Sinaloa, fue en primer lugar la experiencia en el sector, posterionnente por ser una 
actividad económica familiar 41% y con la finalidad de autoemplearse 25%. 

La estructura de los activos en este sector está compuesta por el 59% de activos fijos y 41% de 
activos circulantes. El comportamiento de las inversiones en el periodo 2003-2005 en su mayoría 
fúe a la alza en un 80% y 20% a la baja. Cabe señalar que, en el periodo de estudio las 
inversiones que se realizaron una vez fúeron las innovaciones de productos 37%. Dos veces en el 
periodo se actualizó el equipo de producción en un 24% y tres o más veces se invirtió en capital 
de trabajo 37%. 
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Sin embargo, en su mayoría no realizaron inversiones tales como actualización tecnológica, un 
57%; adquisición de terrenos y edificios, un 73%; investigación y desarrollo, un 69%; 
capacitación del recurso humano del área de producción, un 53%; capacitación del recurso 
humano del área directiva, un 53%; instalación de nuevas sucursales, un 59%, diversificación, un 
67%; adquisición de otras empresas, un 88%; fusiones, un 98%; alianzas estratégicas, un 88%; y 
otros, un 94%. 

Del total de directivos que no realizaron inversiones, el 91% afirman que la primera causa fue por 
contar con exceso de equipo de producción, la segunda causa por falta de recursos financieros 
para invertir en los activos de la empresa, en un 64%, y por último la competencia desleal por 
parte de inversionistas nacionales 55%. 

También se muestra que el 80% de los empresarios entrevistados no realizaron pago de 
dividendos, indicándonos con esto, que se reinvierten las utilidades para el crecimiento de los 
negocios, o bien que son propietarios únicos. 

3. Resultados de las pruebas de hipótesis 

El método estadístico aplicado para la prueba de hipótesis fue la prueba Chi cuadrada el cual es 
un modelo para evaluar hipótesis acerca de la relación entre dos variables categóricas. El 
procedimiento es con base en el diseño de tablas de contingencia las cuales persiguen el objetivo 
de analizar la relación de dependencia entre dos variables (Hernández et al, 2006: 471). Cabe 
mencionar que todas las tablas de contingencia se realizaron con base en la información recabada 
en la investigación de campo. 

Esta prueba proviene de una distribución muestral denominada distribución X 2 y los resultados 
obtenidos en la muestra están identificados por los grados de libertad. Esto es, para saber si un 
valor de X 2 es o no significativo, debemos calcular los grados de libertad. Éstos se obtienen 
mediante la siguiente fónnula según Hernández et al, (2006: 474-476): 

gl= (r-1) (c-1) 

Donde: 

gl= grados de libertad 
r = renglones del cuadro de contingencia 
c = número de columnas 

La estadística de prueba está dada por: 

X 2 = I (fo-fe? 

fe 

Donde: 

fo = Frecuencias observadas 
fe = Frecuencias esperadas. 
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La información de las frecuencias observadas se recabó a través de la base de datos del 
cuestionario capturado en una hoja de cálculo de Excel vinculada con Access y las frecuencias 
esperadas se calcularon de acuerdo a la fórmula que se presenta a continuación: 


fe = ( Total o marginal de renglón) (total o marginal de columna) 

n 

Las hipótesis en esta prueba son: 

HO: No existe relación entre las variables, por lo tanto, las variables son independientes 
Hl: Existe relación entre las variables, por lo tanto, las variables son dependientes. 

Con base en lo anterior se realizaron las pruebas Chi cuadrada para medir la relación de cada una 
de las variables independientes con la variable dependiente. Las hipótesis que se sometieron a 
prueba fueron la general y adicionales presentadas anteriormente. La hipótesis nula y central es la 
siguiente: 

HO. Las variables empresariales financieras y no financieras tales como el crecimiento en ventas, 
el crecimiento en la liquidez, el aumento de la utilidad de operación, costos de financiamiento 
bancario, costos de financiamiento de socios, la generación de expectativas, la utilización de 
sistemas de información gerencial, la administración de riesgos, el aprovechamiento de 
programas de apoyo gubernamentales y la experiencia en el sector no determinan el 
comportamiento de las inversiones directas en empresas del sector industrial de alimentos en 
Culiacán, Sinaloa. 

Hl. Las variables empresariales financieras y no financieras tales como el crecimiento en ventas, 
el crecimiento en la liquidez, el aumento de la utilidad de operación, costos de financiamiento 
bancario, costos de financiamiento de socios, la generación de expectativas, la utilización de 
sistemas de infonnación gerencial, la administración de riesgos, el aprovechamiento de 
programas de apoyo gubernamentales y la experiencia en el sector determinan en parte el 
comportamiento de las inversiones directas en empresas del sector industrial de alimentos en 
Culiacán, Sinaloa. 

Las variables de la Hl son comportamiento de la inversión directa realizada como variable 
dependiente y comportamiento en ventas, comportamiento en liquidez, comportamiento en 
utilidad de operación, costos de financiamiento bancario, costos de financiamiento socios, 
expectativas, sistemas de infonnación gerencial, administración de riesgos, programas de apoyo 
gubernamentales y experiencia en el sector como variables independientes. 

La demostración de la hipótesis central se hizo con base en las tablas de contingencia y grados de 
libertad 39 para el cálculo de las pruebas Chi en una hoja de cálculo de Excel. Las variables 
empresariales financieras y no financieras que se observan, según gráfica 5.1, fueron de mayor a 
menor grado de relación las siguientes: 


39 Ver cuadros 5.1-5.13 en anexo 3. 
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La prueba Chi del comportamiento de la inversión y el comportamiento en ventas está por encima 
de la distribución Chi cuadrada en 8.68 y 3.841 respectivamente. Seguida del comportamiento en 
utilidad de operación con 6.857 y 3.841, presentando los mismos resultados los costos de 
financiamiento socios y expectativas. El comportamiento en liquidez con 6.1198 y 3.841. Los 
apoyos gubernamentales el 5.1829 y 3.841 al igual que los sistemas de información gerencial con 
4.255 y 3.841. 

Las variables que presentaron mayores relaciones fueron el comportamiento en ventas, el 
comportamiento en utilidad de operación, los costos de financiamiento socios, las expectativas, la 
liquidez, los apoyos gubernamentales y los sistemas de información gerencial. 

Por otra parte, las variables independientes que no están relacionadas con el comportamiento de 
la inversión son: experiencia, administración de riesgos y costos de financiamiento bancario por 
encontrarse la prueba Chi por debajo de la distribución Chi cuadrada. 

Gráfica 5.1. Distribución Chi cuadrada vs. Prueba Chi cuadrada (Comportamiento de 

inversión y variables independientes) 
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Fuente: Aplicación de la fórmula X = 


fe 


De la misma manera se realizaron las pruebas para medir la relación de las variables de las 
hipótesis adicionales H2 y H3. 

H0. El comportamiento de la inversión empresarial en el sector industrial de alimentos en 
Culiacán, Sinaloa no depende de la maximización del valor de la inversión. 
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H2. El comportamiento de la inversión empresarial en el sector industrial de alimentos en 
Culiacán, Sinaloa depende de la maximización del valor de la inversión — las decisiones de 
inversión se realizan con base en las expectativas de rendimientos operativos sobre el capital 
invertido mayores al costo medio ponderado de capital — , es decir, una inversión empresarial es 
atractiva cuando maximiza el valor de la inversión del dueño y/o accionista. 

Las variables de la H2 son: comportamiento de la inversión directa realizada y maximización del 
valor de la inversión (MVI) 40 . 

Se demuestra en la gráfica 5.2 que la prueba Chi cuadrada es menor al valor de la distribución 
Chi cuadrada, por tanto, se acepta la hipótesis nula, es decir: el comportamiento de la inversión 
empresarial en el sector industrial de alimentos en Culiacán, Sinaloa no depende de la 
maximización del valor de la inversión. Los directivos de este tipo de negocios, no miden la 
rentabilidad de la inversión de sus activos y su costo, para la toma de decisiones gerenciales. 

Gráfica 5.2. Distribución Chi cuadrada vs. Prueba Chi cuadrada (Comportamiento de 
inversión y maximización del valor de la inversión) 
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Fuente: Aplicación de la fórmula X = £ (f° ~ fe) 

fe 

La hipótesis nula y adicional H3 son las siguientes: 

HO. Los programas de apoyo gubernamentales se vinculan con la maximización del valor de la 
inversión de los dueños y/o accionistas de las empresas del sector de la industria de alimentos en 
Culiacán, Sinaloa. 


H3. Los programas de apoyo gubernamentales están desvinculados de la maximización del valor 
de la inversión de los dueños y/o accionistas de las empresas del sector de la industria de 
alimentos en Culiacán, Sinaloa. 


40 


Ver cuadro 5. 12 en anexo 3. 
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Las variables de la H3 son: apoyos gubernamentales y maximización del valor de la inversión 
(MVI) 41 . 

Se demuestra que los apoyos gubernamentales no se están orientando hacia empresas que 
maximizan el valor de su inversión, dado que la prueba Chi cuadrada es menor al valor de la 
distribución Chi cuadrada. Por lo que con esto se demuestra la hipótesis alternativa H3 (ver 
gráfica 5.3). 

Gráfica 5.3. Distribución Chi cuadrada vs. Prueba Chi cuadrada (Apoyos gubernamentales 

y maximización del valor de la inversión) 



Fuente: Aplicación de la formula X 2 = £ (fo - fe) 2 

fe 


Se aplicaron también las pruebas Chi para las demás variables independientes: experiencia, 
costos de financiamiento bancario, expectativas, costos de financiamiento socios, sistemas de 
información gerencial, comportamiento en utilidad de operación, comportamiento en liquidez, 
comportamiento en ventas y administración de riesgos. Obteniéndose que la única variable que 
encuentra relación con los apoyos gubernamentales es el costo de financiamiento bancario. Las 
empresas con créditos bancarios aprovecharon apoyos gubernamentales en el periodo 2003- 
2005 42 . 

4. Identificación de los determinantes de inversión privada directa considerados por 
empresarios del sector industrial de alimentos sinaloense 

La identificación de los determinantes de inversión privada directa considerados por empresarios 
del sector industrial de alimentos sinaloense se sustenta en las pruebas realizadas a la hipótesis 
central Hl, la cual demuestra que el comportamiento de la inversión está relacionado de mayor a 
menor grado con las variables siguientes: 

1 . Comportamiento en ventas. 

2. Comportamiento en utilidad de operación. 


41 Ver cuadro 5.13 en anexo 3. 

42 Ver gráfica 5.5 en anexo 4. 
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3. Costos de financiamiento socios. 

4. Expectativas. 

5. Comportamiento en liquidez. 

6. Apoyos gubernamentales. 

7. Sistemas de información gerencial. 


Se presenta a continuación un análisis porcentual con base en las frecuencias observadas 
contenidas en las tablas de contingencia mostradas en el anexo 3, para el cálculo del porcentaje 
del alza-alza y baja-baja de cada una de las variables que mostraron relaciones importantes. 


Cuadro 5.14. Comportamiento inversión y ventas (Participación porcentual) 


Comportamiento 

inversión 


Comportamiento en 
ventas 



Alza (%) 

Baja (%) 

Alza 

70.7 

29.3 j 

Baja 

20.0 

80.0 


Según el cuadro 5.14, el 70.7 % de las empresas que presentaron alza en inversiones también lo 
tuvieron en el volumen de ventas, mientras que el 80% de baja en inversiones también obtuvo 
baja en el volumen de ventas. 

Cuadro 5.15. Comportamiento inversión y utilidad de operación (Participación porcentual) 


Comportamiento 

inversión 

Comportamiento en 
utilidad de operación 


Alza (%) 

Baja (%) 

Alza 

56.1 

43.9 

Baja 

10.0 

90.0 


En el cuadro 5.15 se muestra una relación en las empresas que obtuvieron baja en la utilidad de 
operación y baja en la inversión en un 90% y 56. 1% de alza-alza respectivamente. 

Cuadro 5.16. Comportamiento inversión y costos de financiamiento socios 

(Participación porcentual) 


Comportamiento 

inversión 

Costos de 

financiamiento socios 
(%) 


Si 

No 

Alza 

56.1 

43.9 

Baja 

10.0 

90.0 
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Se observa en el cuadro 5.16 que las empresas que exigen una tasa de rendimiento anual 
promedio para los dueños y/o inversionistas también presentaron alza en las inversiones en un 
56.1%. Las que no determinan una tasa de rendimiento presentaron baja en inversiones en un 
90%. 


Cuadro 5.17. Comportamiento inversión y expectativas (Participación porcentual) 

Comportamiento Expectativas (%) 
inversión 



Si 

No 

Alza 

56.1 

43.9 

Baja 

10.0 

90.0 


En el cuadro 5.15, 5.16 y 5.17 coinciden los datos porcentuales; por lo que la relación de las 
inversiones y expectativas son las mismas que las de utilidad de operación y costos de 
financiamiento de los socios. El 90% de las empresas que no cuentan con algún proyecto de 
inversión en el corto y mediano plazo también tuvieron baja en sus inversiones. De igual manera 
las que sí cuentan con la expectativa de seguir invirtiendo en el negocio mostraron alza en las 
inversiones en un 56.1%. 


Cuadro 5.18. Comportamiento inversión y liquidez (Participación porcentual) 

Comportamiento en 
Comportamiento liquidez (%) 


III T VI kJIVIl 

Alza 

Baja 

Alza 

63.4 

36.6 

Baja 

20.0 

80.0 


Según el cuadro 5.18 se observa que el comportamiento de la inversión y la liquidez están 
relacionadas, pues el 63.4% de las empresas que tuvieron alza en liquidez también realizaron 
inversiones; así como las que tuvieron baja en liquidez también tuvieron baja en inversiones en 
un 80%. 
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Cuadro 5.19. Comportamiento inversión y apoyos gubernamentales 


(Participación porcentual) 


Comportamiento 

inversión 

Apoyos 

gubernamentales 


Si 

No 

Alza 

36.6 

63.4 

Baja 

0.0 

100.0 


El 36.6% de las empresas que obtuvieron apoyos gubernamentales tuvieron alza en inversiones; 
así como el 100 % que no aprovechó los apoyos mostraron baja en sus inversiones (ver cuadro 
5.19). 

Cuadro 5.20. Comportamiento inversión y Sistemas de información gerencial (Participación 

porcentual) 


Comportamiento 

inversión 

SIG 

Mayor 6 

Menor 6 

Alza 

31.7 

68.3 

Baja 

0.0 

100.0 


Para realizar la evaluación de la utilización de sistemas de infonnación gerencial para toma de 
decisiones empresariales se aplicó una consulta SQL de Access, la cual se agrupó en mayor a 6 y 
menor a 6, como aprobatoria y no aprobatoria respectivamente. Las empresas que tuvieron menos 
de 6 como calificación, mostraron baja en inversiones en un 100 % y las mayores de 6 una alza 
en un 3 1 .7% (ver cuadro 5.20). 

Por otro lado, las variables independientes que no presentaron con base en la prueba Chi ninguna 
relación con el comportamiento de las inversiones del sector son: administración de riesgos, costo 
de financiamiento bancario, experiencia y MVI. 

Aunque se obtenga una buena administración de riesgos medida con un promedio mayor a 6, sólo 
el 17.1% de las empresas presentaron alza en las inversiones; caso contrario en las empresas que 
no tuvieron una calificación aprobatoria, es decir, con un promedio menor a 6 el 100% tuvieron 
baja en inversiones (ver cuadro 5.21). 
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Cuadro 5.21. Comportamiento inversión y Administración de riesgos 


(Participación porcentual) 


Comportamiento 

Administración de riesgos 

inversión 




Mayor 6 

Menor 6 

Alza 

17.1 

82.9 

Baja 

0.0 

100.0 


Se observa en el cuadro 5.22 que las empresas que sí obtuvieron un costo de financiamiento 
bancario aumentaron sus inversiones un 46.3%; el 30% que no obtuvo financiamiento bancario 
presentó una baja en inversiones. 

Cuadro 5.22. Comportamiento inversión y Costos de financiamiento bancario 

(Participación porcentual) 


Comportamiento 

inversión 

Costos de financiamiento 
bancario 


Si 

No 

| Alza 

46.3 

53.7 ¡ 

| Baja 

70.0 

30.0 


Según el cuadro 5.23 el comportamiento de la inversión y la experiencia no tienen relación, es 
decir, a mayor experiencia menores alzas en inversiones. 


Cuadro 5.23. Comportamiento inversión y Experiencia (Participación porcentual) 


Comportamiento 

Experiencia (años) 

inversión 

0-5 

6 a 

11 a 

16 a 

26 a 

31 a 

56- 


10 

15 

20 

30 

35 

60 

Alza 

19.5 

24.4 

34.1 

12.2 

4.9 

2.4 

2.4 

Baja 

40.0 

50.0 

0.0 

10.0 

0.0 

0.0 

0.0 


Cuadro 5.24. Comportamiento inversión y Maximización del valor de la inversión 

(Participación porcentual) 


Comportamiento 

MVI 

inversión 

Positivo 

Negativo 

Alza 

70.7 

29.3 

Baja 

60.0 

40.0 
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La maximización del valor de la inversión se calculó con base en las variables del modelo del 
EVA. El cálculo se determinó a través de la consulta de Access con información de los 
cuestionarios aplicados en el campo objeto de estudio. La MVI depende de la TRON y del CCPP. 
La tasa de rendimiento operativo neto deberá ser mayor al costo de capital promedio ponderado. 
El 70.7% de las empresas que mostraron una MVI positiva tuvieron un alza en las inversiones; 
sin embargo, esta relación no sucedió inversamente, pues el 40% de los negocios que no 
obtuvieron una MVI tuvieron bajas en las inversiones. 

Asimismo, el modelo de valuación del FED así como el EVA, considera premisas para la 
proyección de ingresos como la tasa de crecimiento en ventas, el porcentaje del costo de ventas a 
ventas, la tasa de crecimiento en los gastos de operación y estimaciones de la tasa fiscal y 
financiera. Requiere de información histórica del comportamiento en cambios de capital de 
trabajo. La inversión de gastos de capital, conocida como CAPEX por sus siglas en inglés Capital 
Expenditure, como porcentaje de depreciación y como porcentaje de las ventas. La metodología 
aplicada es el cálculo del flujo de efectivo que resulta de sumar a la utilidad de operación las 
partidas virtuales que no generaron un desembolso como la depreciación. A este resultado se le 
restan los impuestos por pagar, los cambios en el capital de trabajo (aumentos de activos y 
disminuciones de pasivos circulantes) y gastos de capital (inversiones fijas) estimados. Al 
resultado conocido como flujo libre de deuda se le aplica la tasa de descuento del CCPP o 
WACC; se considera una tasa de crecimiento de los flujos para desarrollar la fórmula de la 
perpetuidad. La suma de los flujos de efectivo descontados es el valor de la empresa. 

Con base en los resultados, en concordancia con el marco teórico, tenemos que los factores que 
detenninan el comportamiento de la inversión en las empresas industriales de alimentos en 
Culiacán, Sinaloa son: las ventas, la utilidad de operación, tasa de rendimiento exigida por los 
dueños y/o accionistas, expectativas de seguir invirtiendo en el negocio, la liquidez, apoyos 
gubernamentales y sistemas de información gerencial. 

Contrariamente a la teoría de dirección financiera, se obtuvo que el comportamiento de las 
inversiones no se relacionan con las empresas que administran sus riesgos, las que cuentan con 
crédito bancario, las dirigidas por personas con mayor experiencia en el sector y las que 
maximizan el valor de la inversión 43 . Por lo que se procedió a analizar adicionalmente las 
relaciones de las inversiones, con base en los tipos que más se realizaron en el periodo de 
estudio — equipo de producción, capital de trabajo, innovación de productos, investigación y 
desarrollo, capacitación de personal directivo, y capacitación en el área de producción — , 
obteniéndose los siguientes resultados 44 : 

1. El comportamiento de las inversiones en actualización de equipo de producción está 
relacionado con comportamiento en ventas, comportamiento en liquidez, costos de 
financiamiento bancario y expectativas. 

2. El comportamiento de las inversiones en capital de trabajo está relacionado con costos de 
financiamiento socios, costos de financiamiento bancario y comportamiento en ventas. 


43 Ver gráfica 5.1 y 5.2. 

44 Ver gráficas 5.6-5.12 en anexo 4. 
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3. El comportamiento de las inversiones en innovación de productos está relacionado con 
costos de financiamiento bancario, costos de financ ¿amiento socios, comportamiento en 
ventas y apoyos gubernamentales. 

4. El comportamiento de inversiones en investigación y desarrollo se relaciona con el 
comportamiento en ventas, expectativas y administración de riesgos. 

5. El comportamiento de inversiones en capacitación del recurso humano en el área directiva 
se relaciona con los costos de financiamiento bancario y expectativas. 

6. El comportamiento de inversiones en capacitación del recurso humano en el área de 
producción se relaciona con administración de riesgos, sistemas de información gerencial, 
costos de financiamiento bancario, costos de financiamiento socios y expectativas. 

Por lo anterior se demuestra que el comportamiento de las inversiones según los tipos señalados 
sí está relacionado con costos de financiamiento bancario de manera particular, es decir, las 
empresas que realizaron inversiones en equipo de producción, capital de trabajo, innovación, 
investigación y desarrollo y capacitación también solicitaron créditos bancarios. Por otro lado, los 
negocios que invierten en investigación y desarrollo sí administran sus riesgos. Se sostiene con 
base en ambos análisis que las variables independientes que no mostraron relación ni de manera 
general ni por clases de inversión fueron: la experiencia y la maximización del valor de la 
inversión. 

5. Análisis de las variables que conducen a la maximización del valor en decisiones de 
inversión privada directa con base en la metodología de valuación de empresas 

El modelo de valuación EVA, sustentado en el enfoque de ingresos, mide la maximización del 
valor de la inversión. Este indicador financiero considera como objetivo principal la creación de 
valor para el accionista. El valor aumenta cuando se toman decisiones de inversión con 
rendimientos mayores a los costos de los recursos empleados. Las expectativas de flujos de 
efectivo, el costo de los flujos y el riesgo son determinantes en la creación de valor de un negocio 
(Stewart, 2000). 

La información de campo arrojó resultados sobre los determinantes de la MVI en el periodo 
2003-2005. La TRON preguntada a los empresarios se presenta en la gráfica 5.4 con orden 
descendente, por ramas de la industria alimentaria y el promedio del sector. Se observa que los 
empresarios del giro de dulces aseguran que obtienen una TRON del 45 %, las panaderías del 
42%, otras industrias del 33%, los productos lácteos del 28%, la molienda de granos del 23%, las 
tortillas de maíz del 16%, los cárnicos del 10% y el promedio del sector es del 28%. 

Los costos de financiamiento de sus activos, medidos por el CCPP, para la rama de dulces, es de 
un 4%, para las panaderías de un 15%, para otras industrias de un 10%, para lácteos de un 15%, 
para molienda de granos de un 10%, para tortillerías de un 9%, para cárnicos de un 15% y el 
promedio calculado del sector es el 1 1%. 

La rama que considera tener una mayor MVI 45 es la de elaboración de azúcar, chocolate, dulces y 
similares; cabe señalar que los dueños entrevistados fueron de la línea de dulces. Las panaderías 
de igual manera resultan rentables en un 27%; otras industrias 23%. Aclarando que en esta rama 


45 


MVI = TRON - CCPP 
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se visitaron empresas productoras de botanas. Los productos lácteos, tales como producción de 
quesos, jocoques, entre otros productos, obtienen el 13%. Las empresas productoras de tortillas el 
7%. La industria de cárnicos no maximiza su valor según resultados, pues presenta una 
minimización del 5%. El promedio del sector obtuvo una ganancia en el periodo 2003-2005 del 
17% (ver gráfica 5.4). 

La MVI depende de que las TRON sean mayores al CCPP. Las utilidades operativas de los 
negocios visitados se reflejan en la TRON. El CCPP se relaciona con la estructura financiera en 
la cual el 76 % de la inversión fue aportada por los dueños, socios y/o accionistas y el 24% por 
personas ajenas al negocio; los costos de deuda y capital en promedio fueron del 17%. La tasa de 
impuesto promedio el 22%. 

En complemento a lo anterior se aplicó la prueba Chi cuadrada para medir las relaciones de la 
MVI con las variables independientes siguientes: comportamiento de la liquidez, comportamiento 
de la utilidad de operación, experiencia, comportamiento de las ventas, apoyos gubernamentales, 
expectativas, administración de riesgos, costos de financiamiento bancario, comportamiento de 
las inversiones, comportamiento de equipos de producción, comportamiento de la innovación de 
productos, comportamiento de investigación y desarrollo, comportamiento de la capacitación, 
costos de financiamiento de socios, comportamiento del capital de trabajo y sistemas de 
información gerencial. 

Los resultados obtenidos muestran que las variables que tienen relación con la MVI fueron el 
comportamiento en la liquidez y el comportamiento en la utilidad de operación. Es decir, las 
empresas con alza en la liquidez y con utilidad de operación mostraron tasas positivas de 
rendimiento medidas por la MVI y, contrariamente, las bajas en estas variables impactan en tasas 
negativas de rendimiento. 

En suma, se obtuvo que altas TRON — las cuales son calculadas con base en las utilidades de 
operación sobre la suma de la inversión circulante y la inversión fija neta — induzcan al valor 
empresarial. El interés y/u objetivo del inversionista es generar altas tasas de rendimientos 
operativos para aumentar la liquidez y así recuperar su inversión. 



Gráfica 5.4. Sinaloa. Industria alimentaria por ramas. Maximización del valor de la 

inversión (TRON, CCPP y MVI) 
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A Elaboración de azúcar, chocolate, dulces y similares 

■ Elaboración de productos de panadería y otros 
A Otras industrias alimentarias 

■ Elaboración de productos lácteos 

■ Molienda de granos y semillas oleaginosas 

■ Elaboración de tortillas de maíz y molienda de nixtamal 

■ Matanza, empacado y procesamiento de carne de ganado y aves 

■ Promedio 


Fuente: Cálculos realizados con base en los resultados de la investigación de campo. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES PARA FUTURAS INVESTIGACIONES 

1. Conclusiones 

En el contexto de la apertura comercial los economistas, psicólogos y financieros han mostrado 
su interés en el estudio sobre el comportamiento de las inversiones empresariales directas en los 
países y regiones. Se han realizado estudios económicos sobre los determinantes de la 
localización de inversiones extranjeras y nacionales para conocer la orientación de política 
pública gubernamental para el fomento de las inversiones que generen crecimiento y desarrollo 
económico territorial. De igual manera, los psicólogos se han interesado en conocer la integración 
de la ciencia económica y el juicio humano para la toma de decisiones de inversión bajo 
incertidumbre. 

En finanzas se ha estudiado la aplicación de los modelos de valuación para la toma de decisiones 
gerenciales. Tales modelos tienen la finalidad de conocer el valor de un activo empresarial para la 
toma de decisiones de inversión, ventas, fusiones, adquisiciones, financiamiento, alianzas, 
acciones, opciones, activos intangibles como son las marcas registradas y las patentes. Las 
metodologías aplicadas, con base en la creación del valor de la inversión del accionista, buscan 
brindar infonnación veraz y oportuna para la toma de decisiones eficientes. La valuación de una 
empresa depende de la confiabilidad de la información financiera y no financiera de la entidad. 

Los aspectos financieros son analizados a partir de los distintos paradigmas de valuación 
empresarial, con base en el descuento de flujos de efectivo futuros. Los factores no financieros 
pueden ser de conveniencia estratégica, para elevar la ventaja competitiva, ya sea para aumentar 
la participación en un mercado objetivo, la innovación de los productos existentes, la 
diferenciación, los productos sustitutos, el aumento en la cadena de valor y las estrategias de 
localización. Estas últimas pueden estar cerca de las materias primas, del mercado objetivo, y 
considerar los costos de transportación, de desarrollo tecnológico, características sociales del 
mercado interno y de la mano de obra calificada, entre otros. 

Regularmente quien toma la decisión de aceptar una inversión analiza, además de los aspectos 
financieros y estratégicos, el talento humano y calidad profesional de quien presentó las cifras 
cuantitativas del proyecto. Lo anterior para medir el grado de confianza del optimismo y/o 
pesimismo de quien diseñó el plan de inversiones. 

Dado que la toma de decisiones de inversión se fundamenta en el análisis de los inductores 
financieros de valor y encaje estratégico de los proyectos para detectar su aceptabilidad o su 
orden de preferencia, el objetivo central de esta obra, en el contexto señalado, consistió en 
identificar los factores financieros y no financieros considerados por los empresarios industriales 
de alimentos en Culiacan, Sinaloa que explican la manera como toman decisiones de inversión 
privada directa y analizar qué factores explican el comportamiento de las inversiones en el sector 
a partir de las variables de los modelos de valuación para toma de decisiones de inversión 
empresarial. 

Debido a que en los últimos años Sinaloa ha mostrado pocos avances en materia de crecimiento 
económico e inversiones nacionales y extranjeras, así como un estancamiento en la participación 
nacional de la industria de alimentos, la cual es la de mayor importancia económica y social en la 
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región, es que se estudia el comportamiento de las inversiones y la manera como toman 
decisiones de inversión los empresarios del sector industrial de alimentos sinaloense. 

Por lo anterior, se plantean a continuación características y problemática del sector industrial de 
alimentos en Culiacán, Sinaloa resultado de la investigación de campo realizada: 

• El mercado al cual se dirige es el municipal en un 70%. La industria se enfoca al mercado 
interno, por lo cual depende de la demanda doméstica, desarrollándose ésta con base en el 
crecimiento de la población, el proceso de urbanización, la diferenciación salarial y los 
cambios en gustos y preferencias. La practicidad es lo que conlleva a la diversificación de 
productos alimenticios de mayor y menor calidad. 

• El volumen de las ventas en el periodo 2003-2005 disminuyó en un 61%. Las razones de 
la baja en el volumen de las ventas han sido competencia desleal, disminución de la 
participación en el mercado y productos sustitutos. 

• La liquidez en el sector ha aumentado en un 55%, favorecida por el aumento en el 
volumen de las ventas y el precio de venta. La liquidez es un indicador financiero 
importante en el sector nacional según infonnación presentada en la gráfica 3.5, que 
muestra que por cada peso que deben en el corto plazo se tiene 2.34 pesos para cubrir las 
obligaciones. 

• La utilidad de operación en el periodo se comportó a la baja en un 53% debido al aumento 
en los costos de producción, administración y ventas. La utilidad neta también se 
comportó hacia la baja en el 53%. Asegurando que la causa principal fueron los altos 
costos financieros. Cabe señalar que el sector, en su mayoría, no tiene pérdidas operativas 
y no realiza amortización de pérdidas fiscales. 

• La tasa de rendimiento operativo anual neto promedio en el periodo fue de 28%. El costo 
de capital promedio ponderado fue de 11%, por lo que la maximización del valor de la 
inversión es del 17%. 

• Las tres principales fuentes de financiamiento en el periodo fueron los proveedores en un 
57%, bancos comerciales 39% y nuevas aportaciones de socios 18%. El destino principal 
de los recursos son para capital de trabajo en un 68%. 

• La estructura financiera de los activos del sector está representada en un 24% por deuda 
bancaria y un 76 % por la aportación de los accionistas reflejados en el capital contable. 
Los datos públicos del sector, con base en empresas que cotizan en la BMV, muestran que 
la industria de alimentos debe a personas extemas un 42 % de sus activos y el 58% es 
aportado por los socios. Se observa que la industria de alimentos en Culiacán, Sinaloa 
aprovecha poco la deuda bancaria y se lo atribuyen a los altos costos financieros. 

• La tasa promedio de financiamiento bancario en el periodo fue de 17% siendo la misma 
tasa de rendimiento que exigen los dueños y/o accionistas de las empresas del sector. 
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• La tasa promedio fiscal que consideran que pagaron en el periodo fue del 22%. 

• El 53% de los empresarios del sector no cuentan con algún proyecto de inversión para 
generar valor en su empresa, ni en el corto ni en el largo plazo. Las causas son, en primer 
lugar las limitaciones del mercado, el riesgo del sector y la limitación de los productos de 
la empresa. 

• El 47% que sí cuentan con las expectativas de seguir invirtiendo en sus negocios 
argumentan como su principal razón que la producción es insuficiente para abastecer el 
mercado actual, además que consideran que existen buenas expectativas de mercado a 
mediano y largo plazo y para eficientizar los costos de producción. 

• Los aspectos que consideran contribuyen a la principal problemática al interior de sus 
empresas son: control operativo interno, altos costos en materias primas y deficiencia 
organizacional. 

• El 65% no cuenta con un plan de acción para administrar riesgos. El 82.9% de las 
empresas fueron evaluadas en una escala del 1 al 10 en menos de 6 puntos. Es decir, en 
promedio la mayoría del sector salió reprobado en la administración de sus riesgos. 

• Los sistemas de infonnación gerencial no son utilizados por gran parte de los empresarios 
del sector industrial de alimentos. El 68.3% están por debajo de 6 puntos. Una gran parte 
de los negocios no están utilizando sistemas de infonnación gerencial para la toma de 
decisiones empresariales. 

• El 55% sí consideran la capacidad de los empleados y otorgan incentivos con base en el 
ingreso por ventas. El 55% estudian la evolución de la posición competitiva de la 
empresa. El 61% socializan los objetivos estratégicos de la entidad con su personal. Sus 
principales objetivos son la liquidez, solvencia y utilidad de operación para mantener en 
actividad el negocio. Los dueños de los negocios en su mayoría son los encargados para 
tomar decisiones empresariales y realizan el monitoreo de los objetivos. No consideran 
indicadores de gestión empresarial y proyecciones por desconocimiento. Los estados 
financieros que elaboran son el balance general, estado de resultados y flujo de efectivo. 
El 53% de las empresas cuentan con equipo de cómputo y 33% con sistemas y programas 
orientados al área de contabilidad, administración, mercadotecnia y producción. 

• El 41% de los empresarios entrevistados han solicitado apoyo de gobierno y sólo el 29% 
los han obtenido. De la SEDECO, SHCP, NAFIN y SAGARPA. El apoyo se ha orientado 
en un 25% para la capacitación, asistencia técnica y consultoría empresarial, créditos, 
servicios de orientación e información y estímulos fiscales. 

• Los principales motivos por los que decidieron invertir en empresas industriales de 
alimentos fue por la experiencia en el sector, por ser una actividad económica familiar y 
para autoemplearse. 
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• La estructura de los activos en el sector está representado por el 59% de activos fijos y 
41% de activos circulantes. Se encuentra similitud con el promedio del sector, pues según 
la información de los indicadores financieros de la industria de alimentos que cotizan en 
bolsa se obtuvo que el sector maneja una estructura de activos de largo plazo o activos 
fijos en un 66 por ciento, y 34 por ciento en activos de corto plazo. 

• El 80% de las empresas tuvieron un comportamiento en sus inversiones a la alza en el 
periodo. Realizaron inversiones en capital de trabajo 3 ó más veces en el periodo. 
Actualización de equipo de producción 2 veces en el periodo e innovación de productos 
una vez en el periodo. Los empresarios no consideran la estabilidad macroeconómica en 
la toma de decisiones de inversión, se lo atribuyen al mercado explícitamente. 

• Los empresarios entrevistados no invirtieron en actualización tecnológica, adquisición de 
terrenos y edificios, investigación y desarrollo, capacitación del recurso humano del área 
de producción, del área directiva, en instalación de nuevas sucursales, en diversificación, 
adquisición de otras empresas, fusiones, alianzas y otros. El sector industrial de alimentos 
en Sinaloa no está aplicando estrategias de crecimiento que sí están desarrollando los 
industriales de alimentos nacionales. Espejel y Robles (2007:3) aseveran que las 
estrategias de crecimiento de la industria alimentaria nacional han sido a través de la 
adquisición de empresas del mismo ramo al interior y al exterior. Por ejemplo, Herdez, 
Lala, Bachoco y Alpura han adquirido empresas pequeñas nacionales y Bimbo y Maseca 
han crecido vía compra de empresas en otros países. Además de las adquisiciones también 
su estrategia de crecimiento ha sido a través de alianzas estratégicas, acuerdos y fusiones 
para reducir costos de producción y ser mayormente competitivos. Por otro lado, en la 
industria de harinas del Noroeste la estrategia para aumentar su participación en el 
mercado se ha dirigido a la estrategia de diferenciación del producto y los requerimientos 
de capital como barreras de entrada. Cabe señalar que la estrategia de Harinera de Sinaloa 
es el de diferenciación del producto, a través de incursionar en el mercado de harinas 
preparadas para tortillas, pasteles y hot cakes, que les garantiza penetrar a nichos de 
mercado menos competitivos. 

• El 20% que no realizó inversiones en el periodo fue a causa de contar con exceso de 
equipo de producción, falta de recursos financieros y competencia desleal. Cabe 
mencionar que con el avance tecnológico se podría presentar la obsolescencia de estos 
activos, por lo que se recomienda realizar evaluaciones para determinar si es conveniente 
financieramente venderlos, para allegarse de recursos financieros y adquirir nuevos 
equipos. 

• A todos los entrevistados les interesa conocer el valor de su empresa pues lo desconocen. 

Asimismo, con base en los resultados de la investigación de campo, se detenninó que los factores 
financieros y no financieros en orden descendente de relación estadística, con el comportamiento 
de la inversión directa en empresas industriales de alimentos en el periodo 2003-2005 fueron los 
siguientes: 
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1) Crecimiento en las ventas. 

2) Aumento en la utilidad de operación. 

3) Rendimiento exigido por los socios o costo de financiamiento de los dueños. 

4) Expectativas. 

5) Liquidez. 

6) Apoyos gubernamentales. 

7) Sistemas de información gerencial. 

Las ventas, utilidad de operación y liquidez son factores financieros asentados en estados 
financieros como el estado de resultados y el estado del flujo de efectivo. Los factores no 
financieros son el rendimiento exigido por los socios, las expectativas, apoyos gubernamentales y 
sistemas de infonnación gerencial. 

Se seleccionaron variables con base en las variables de los modelos de valuación EVA y LED 
tales como el crecimiento en las ventas, la utilidad de operación, flujos de efectivo o liquidez, el 
costo de capital de la inversión, expectativas y administración de riesgos. Dando como resultado 
que existe relación con el comportamiento de las inversiones y el comportamiento en las ventas, 
en la utilidad de operación, la liquidez y las expectativas. El costo de capital y la administración 
del riesgo no se relacionan con las inversiones empresariales del sector industrial de alimentos. 

Es preciso destacar que la liquidez confirmada por los empresarios industriales de alimentos 
sinaloenses es medida por medio de entradas y salidas diarias de efectivo; por lo que para su 
cálculo se propone sumar la utilidad de operación y depreciación y a éste total restarle los 
impuestos, como se desarrolla en el marco teórico (Rappaport, 1998; Stewart, 2000; Saavedra 
2002; Damodaran, 2003). 

Lo anterior se relaciona con lo afirmado por Sánchez (2001) quien sostiene que los flujos de 
efectivo juegan un papel preponderante en el comportamiento de los gastos de capital realizados 
por las empresas manufactureras. En particular, sostiene que las empresas pequeñas son más 
sensibles a las variaciones en el flujo de efectivo. En contraparte, el gasto de inversión de las 
grandes empresas responde también a cambios en las tasas de interés real, pues gran parte de 
ellas recurre y tiene acceso a créditos bancarios. 

Los empresarios y/o directivos no realizan cálculos financieros para la toma de decisiones de 
inversión de largo plazo, no obstante, se analiza según gráfica 5.56 que el sector considera una 
TRON del 28% y CCPP del 11%, solucionando una MVI del 17%. Si comparamos la TRON 
obtenida con los indicadores financieros mostrados en la gráfica 3.5, el RSCE 46 es del 7 %, y 
observamos que la percepción de ganancia del empresario en la localidad es 21% mayor al 
promedio de las empresas que cotizan en la BMV. 

La relación de la maximización del valor de la inversión y el comportamiento de las inversiones 
en el sector en el periodo 2003-2005 es inexistente, es decir, la toma de decisiones de inversión 
no se realiza con base en cálculos sobre las expectativas de rendimientos operativos sobre el 
capital invertido mayores al costo medio ponderado de capital. Este resultado coincide con lo 
argumentado por Hirshleifer (1970:50), quien afirma sobre la falta de certeza en la información 


46 El cálculo para RSCE es exactamente el mismo que la TRON. 
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sobre los costos y beneficios de los proyectos como el principal problema para la toma de 
decisiones de inversión empresarial. Ésta actividad se realiza proyectando los flujos para 
descontarlos a una tasa de descuento a valor presente que mida el riesgo y el rendimiento deseado 
por el accionista, sin embargo, la teoría de la inversión, con la premisa de la maximización del 
valor de la inversión, no es aplicada por la mayoría de los dueños de negocios. 

Por otro lado, los programas de apoyo gubernamentales para fomento al desarrollo del sector 
industrial de alimentos sinaloense están relacionados con el comportamiento de las inversiones en 
el sector, sin embargo, son orientados a empresas que no maximizan el valor de la inversión de 
los dueños y/o accionistas. Cabe mencionar que las empresas que recibieron apoyos de gobierno 
accedieron también a créditos bancarios. Es recomendable que los planes de política pública 
estatal se orienten a actividades que maximicen el valor de sus inversiones, para lograr que el 
sector se fortalezca y consolide para el logro de un circulo virtuoso de beneficios sociales. 

Por lo anterior, se recomienda aplicar la gestión basada en el valor — su objetivo financiero es la 
maximización del valor de la inversión — como una alternativa para eficientizar las acciones 
gerenciales, dado que una de las principales problemáticas del sector es la deficiencia 
organizacional. Se presenta el modelo del EVA como una propuesta para la gestión del valor en 
las empresas industriales de alimentos en Sinaloa. 

Los parámetros que considera el modelo EVA son útiles para la toma de decisiones de inversión, 
financiación y dividendos empresariales. Un EVA positivo indica que la tasa de rendimiento 
empresarial es mayor al costo mínimo aceptable de quienes financian los activos invertidos en la 
empresa. Entre mayor sea esta tasa, mayor será el beneficio residual que representa la 
maximización del valor de la inversión (ver figura 1). 
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Figura 1. Propuesta: gestión basada en el valor con base en el EVA. 


GESTIÓN BASADA EN 
EL VALOR 
EVA = (R - CCPP) *CE 


▼ 

Tasa de Rendimiento 
empresarial (R) 

I 

R = UAIDI / CE 
UAIDI = Utilidad 
antes de intereses y 
después de impuestos 
CE = Capital 
Empleado 

CE = Activo 
circulante neto 
+Activo fijo neto 

Fuente: Balance 
general y Estado de 
resultados 


▼ 

Costo de Capital 
Promedio Ponderado 
(CCPP) 

I 

CCPP = Costo de 
capital promedio 
ponderado, es 

conocido como el 
costo mínimo 

aceptable de quienes 
financian los activos 
invertidos. (Ver 
fórmula en capítulo 
del marco teórico) 

Fuente: Cuentas de 
balance, tasa fiscal 
promedio, base de 
datos de Aswath 
Damodaran. 


▼ 

Capital Empleado 
(CE) 

I 

CE = Activo 
circulante neto + 
Activo fijo neto 
Inversiones de la 
empresa. 

Fuente: Balance 
general 


Fuente: Elaborada por Deyanira Bernal Domínguez con base en Stewart (2000). 
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2. Recomendaciones para futuras investigaciones 

Los modelos de valuación empresarial se desarrollan a partir de indicadores financieros y no 
financieros. La aplicación de lo indicadores financieros resultó un arduo trabajo en esta 
investigación, por lo que solamente se aplicaron en parte las variables cuantitativas del modelo 
del FED y el EVA. La principal razón fue la ausencia de información contable y financiera 
dictaminada en las empresas del sector objeto de estudio. Por lo anterior, las líneas de 
investigación probables a seguir, a partir de los resultados de este trabajo son las que a 
continuación se listan: 

• Estudio de caso para medir la correlación estadística del valor de los negocios con el 
comportamiento de las inversiones del sector, con base en el cálculo financiero del FED, 
EVA y Opciones reales. 

• Análisis de las correlaciones del comportamiento de las inversiones y las variables 
financieras de los modelos de valuación empresarial: FED, EVA y Opciones reales, de 
empresas del sector alimentario que coticen en la BMV. 

• Análisis del comportamiento de la inversión y sus determinantes considerando el tamaño 
de las empresas y las ramas de actividad económica. 

• Ranking del EVA de empresas mexicanas que cotizan en la BMV. 
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MIS 
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PRD 
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Activo Fijo Neto 

Apoyos y Servicios a la Comercialización Agropecuaria 
Beneficio Antes de Intereses y Después de 
Impuestos 

Banco Nacional de Comercio Exterior 
Banco de México 

Banco Interamericano de Desarrollo 
Bolsa Mexicana de Valores 

Cámara Nacional de la Industria de la Transformación 

Capital Expenditure 

Capital Asset Pricing Model 

Costo de Capital Promedio Ponderado 

Capital Empleado 

Centro de Estudios Económicos del Sector Privado, A.C. 

Certificados de Promoción Fiscal Del Estado de Sinaloa 

Certificados de la Tesorería de la Federación 
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Fondo Sinaloa 
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Inversión Extranjera Directa 

Instituto Mexicano para la Competitividad 

Instituto Nacional de Estadística Geografía e Informática 

Ley de Inversión Extranjera 

Millones de dólares 

Millones de pesos 

Micro, Pequeñas y Medianas Empresas 

Managerial Infonnation System 

Maximización del Valor de la Inversión 

Maximizing Valué On Investmen 

Nacional Financiera 

Net Operating Profit After Taxes 

Producción Bruta Total 

Producto Interno Bruto 

Periodo de Recuperación Descontado 
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VALOR EMPRESARIAL EN EL SECTOR 
INDUSTRIAL DE ALIMENTOS EN SINALOA 



^AS-UNISON 


Anexo 1. Cuestionario 

Culiacán, Sinaloa, a Septiembre 30 de 2007 


Estimado empresario: 


Por este conducto me permito distraer su atención unos minutos para responder algunas preguntas 
relacionadas con su empresa y sus actividades durante el periodo 2003-2005. Sus respuestas 
sumadas a las de otros empresarios, servirán para elaborar un diagnóstico del sector. 

Este cuestionario es el instrumento de recopilación de datos de mi tesis doctoral titulada 
“ Modelos de Valuación Empresarial y Decisiones de Inversión en Empresas del Sector 
Industrial de Alimentos en Sinaloa, periodo 2003-2005 ”, inscrita en programa de Doctorado en 
Ciencias Sociales de la Universidad Autónoma de Sinaloa. 

El objetivo de la investigación es identificar los factores financieros y no financieros 
determinantes en el comportamiento de las inversiones en las empresas y estudiar de qué manera 
ha influido la política pública de promoción de la inversión en la industria de alimentos en 
Culiacán, Sinaloa. 

El Doctorado en Ciencias Sociales de la Universidad Autónoma de Sinaloa se compromete a que 
la información proporcionada en este cuestionario será manejada bajo estricta y total 
confidencialidad. Sus respuestas serán utilizadas sólo para fines estadísticos. 

Los resultados de esta investigación nos permitirán hacer entrega de recomendaciones de gestión 
de valor para la toma de decisiones de inversión. Asimismo, se realizarán propuestas de política 
pública sobre la promoción de las inversiones que se orienten a la maximización del valor de las 
empresas en el sector industrial de alimentos en Sinaloa. 

Agradeciendo su confianza y colaboración con este estudio, me reitero a sus más distinguidas 
ordenes. 

ATENTAMENTE 
Deyanira Bemal Domínguez 
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DATOS GENERALES 
Datos generales del entrevistado: 

Nombre: 

Cargo en la empresa: 

Formación académica: 

Años de experiencia en el sector alimentario: 

Correo electrónico: 

Datos generales de la empresa 

Nombre: 

Dirección: 

Teléfono: 

Página Web o correo electrónico de primer contacto: 

Constitución legal: 

Persona física 

Sociedad Anónima 

Sociedad de Responsabilidad Limitada 

Sociedad de Producción Rural 

Asociación Civil 

Sociedad Civil 

Cooperativa 

Otra (Especificar): 


Principales productos o servicios ofrecidos: 


Actividad económica o giro: 

1. Molienda de granos y de semillas oleaginosas 

2. Elaboración de azúcar, chocolates, dulces y similares 

3. Conservación de frutas, verduras y guisos 

4. Elaboración de productos lácteos 

5. Matanza, empacado y procesamiento de carne de ganado y aves 

6. Preparación y envasado de pescados y mariscos 

7. Elaboración de productos de panadería y otros 

8. Elaboración de tortillas de maíz y molienda de nixtamal 

9. Otras industrias alimentarías 
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Instrucciones: La información que aquí se solicita deberá ser aproximada y representativa 
para el periodo 2003-2005. 


1. Antecedentes de la empresa 

1 . 1 ¿Cuál es el régimen fiscal? 

1. Régimen general 

2. Régimen simplificado 



3. Régimen intermedio de personas físicas con actividades empresariales 


4. Régimen de pequeños contribuyentes 


5. Otros: Especificar 


1 .2 ¿Cuál es la antigüedad de la empresa? 



1 .3 ¿Cuál es el número de empleados? 



1 .4 ¿Está registrado en una cámara empresarial? 

1. Si 

2. No 

2. Ventas 

2.1 ¿A cuánto ascienden las ventas anuales en pesos? 



2.2 ¿Qué porcentaje del total de las ventas se destinan a cada mercado? 


1. Municipal (%) 

2. Estatal (%) 

3. Nacional (%) 

4. Al extranjero (%) 

2.3 ¿Cuál ha sido el comportamiento en el volumen de las ventas en el periodo: 2003-2005? 

1. A la alza 

2. A la baja 



En caso de que la tendencia promedio sea a la alza. Enumere en orden de importancia, tres 
factores que propiciaron dicho comportamiento. 


1. Experiencia en el sector. 

2. Mercado potencial 

3. Ventaja competitiva 

4. Aumento en la cadena de valor 

5. Innovación y mejoras en los productos 

6. Aprovechamiento de apoyos gubernamentales 

7. Aumento de inversiones en capital de trabajo 

8. Aumento de inversiones en activos fijos 

9. Estímulos fiscales 

10. Bajas tasas de interés 

11. Oferta de crédito bancario 

12. Otros: Especificar: 
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En caso de que la tendencia promedio sea a la baja. Enumere en orden de importancia, tres 
factores que propiciaron dicho comportamiento. 


1. Competencia desleal 

2. Disminución de la participación en el mercado 

3. Productos sustitutos 

4. Precios no competitivos 

5. Falta de financiamiento 

6. Falta de liquidez para ofrecer créditos a clientes 

7. Otro: Especificar: 



2.6 ¿Ha realizado importaciones de productos terminados para cubrir la demanda de su mercado? 


1. Si 

2. No 


3. Liquidez 

3.1 ¿Cuál ha sido el comportamiento de la liquidez en el periodo: 2003-2005? 

1. A la alza 

2. A la baja 


3.2 En caso de que la tendencia promedio sea a la alza. Enumere en orden de importancia, tres 
factores que propiciaron dicho comportamiento. 


1. Aumento en el volumen de ventas 

2. Aumento en el precio de ventas 

3. Disminución de costos de producción 

4. Disminución de costos administrativos y de ventas 

5. Disminución de costos financieros 

6. Estímulos fiscales 

7. Créditos bancarios 

8. Aportación de socios 

9. Cobro de intereses 

10. Descuento por pronto pago a proveedores 

1 1 . Disminución en la cartera de clientes y cuentas por cobrar 

12. Disminución de inventarios 

13. Venta de activos 

14. Otros: Especificar: 
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3.3 En caso de que la tendencia promedio sea a la baja. Enumere en orden de importancia, tres 
factores que propiciaron dicho comportamiento. 

1. Disminución en el volumen de las ventas 

2. Disminución en el precio de venta 

3. Aumento de costos de producción 

4. Aumento de costos administrativos y de ventas 

5. Aumento de costos financieros 

6. Aumento de costos fiscales 

7. Descuentos por pronto pago de clientes 

8. Reducción del periodo de pago a proveedores 

9. Aumento en la cartera de clientes 

10. Aumento en inventarios 

11. Otros: Especificar: 



4. Utilidad de operación 


4.1 ¿Cuál ha sido el comportamiento de la utilidad de operación en el periodo: 2003-2005? 

1. A la alza 

2. A la baja 



En caso de que la tendencia promedio sea a la alza. Enumere en orden de importancia, tres 
factores que propiciaron dicho comportamiento. 

1. Aumento en ventas 

2. Disminución de costos de producción 

3. Disminución en costos de administración y ventas 

4. Eficiencia en el área de producción 

5. Eficiencia organizativa 

6. Otros: Especificar: 

En caso de que la tendencia promedio sea a la baja. Enumere en orden de importancia, tres 
factores que propiciaron dicho comportamiento. 

1. Disminución en ventas 

2. Aumento de costos de producción 

3. Aumento en costos de administración y ventas 

4. Ineficiencia en el área de producción 

5. Ineficiencia organizativa 

6. Otros: Especificar: 

4.4 ¿Cuál es la tasa de rendimiento operativo anual del negocio respecto a la inversión directa 

(%)? FORMULA: 

1. Utilidad de operación / Capital neto de trabajo más activo fijo neto (%) 

2. No ha tenido rendimiento operativo 

Capital neto de trabajo = Activo circulante menos Pasivo circulante 
Activo Fijo Neto = Activo fijo bruto menos Depreciación acumulada 
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4.5 ¿Cuál ha sido el comportamiento de la utilidad neta en el periodo: 2003-2005? 

1. A la alza 

2. A la baja 


4.6 En caso de que la tendencia promedio sea a la alza. ¿Qué factor propició dicho 
comportamiento? 

1. Disminución de intereses o costos financieros 

2. Aumento de productos financieros 

3. Utilidad por venta de activos fijos 

4. Disminución de costos fiscales 

5. Otros: Especificar: 

4.7. En caso de que la tendencia promedio sea a la baja. ¿Qué factor propició dicho 
comportamiento? r 

1. Altos costos financieros 

2. Disminución de productos financieros 

3. Pérdida por venta de activos fijos 

4. Altos costos fiscales 

5. Otros: Especificar: 


4.8 En caso de pérdidas ¿Qué factor influyó en mayor medida a esta situación? 


1. Disminución en el volumen de ventas 

2. Disminución en el precio de venta 

3. Aumento de costos de producción 

4. Aumento en costos de administración y ventas 

5. Ineficiencia en el área de producción 

6. Ineficiencia organizativa 

7. Altos costos financieros 

8. Otros: Especificar: 

4.9 ¿Realiza amortización de pérdidas fiscales? 

1. Si 

2. No 


5. Estructura financiera 

5.1 Enumere en orden de importancia, 3 principales fuentes de financiamiento que ha utilizado en 
el periodo 2003-2005. — 

1. Proveedores 1 

2. Bancos comerciales — 

3. Bancos de desarrollo 

4. Bancos extranjeros — 

5. Oficina matriz 

6. Otros pasivos 

7. Reinversión de utilidades 

8. Nuevas aportaciones de socios 

9. Otras fuentes de financiamiento: Especificar: 
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5.2 ¿Cuál ha sido el principal destino de los recursos obtenidos de las fuentes de financiamiento? 


1. Capital de trabajo 

2. Activos fijos 

3. Reestructuración de pasivos 

4. Comercio exterior 

5. Otros: Especificar: 


5.3 ¿Cuál ha sido la estructura financiera (%) en el periodo 2003-2005 respecto al activo total? 

1. Deuda bancaria o Pasivo con costo financiero (%) 

2. Accionistas o Capital contable (%) 

Sumatoria 1 00 % 

6. Costos de financiamiento 

6.1 ¿Cuál es la tasa de interés bancaria anual que en promedio ha pagado por sus créditos? 

1. Tasa de interés bancaria anual (%) 

2. Ninguna 

6.2 ¿Cuál es la tasa de rendimiento anual promedio que los inversionistas (socios y/o dueños del 
negocio) han exigido? 

1. Tasa de rendimiento anual (%) 

2. Ninguna 

7. Costos fiscales 

7.1 ¿Cuál es la tasa de impuesto federal promedio que ha pagado? 

1. Tasa de impuesto anual pagada (%) - 

2. Ninguna 


7.2 ¿Cuál es la tasa de impuesto estatal promedio que ha pagado? 

1. Tasa de impuesto anual pagada (%) 

2. Ninguna 

8. Expectativas 


8.1 ¿Se cuenta con algún proyecto de inversión para generar valor a su empresa en el corto o 
mediano plazo (máximo tres años)? 

1. Si 

2. No 
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8.2 Enumere en orden de importancia, 3 razones de impacto en su empresa que alientan la 
confianza de invertir en activos fijos y capital de trabajo. 


1. Nuestra producción es insuficiente para abastecer el mercado actual. 

2. Bajar los costos de producción 

3. Existen buenas expectativas del mercado a mediano y largo plazo 

4. Aprovechamiento de apoyos gubernamentales 

5. Facilidad para la obtención de créditos y apoyos financieros 

6. Buscamos diversificar la producción actual 

7. Antigüedad de los equipos 

8. Ampliar la utilización de la capacidad instalada 

9. Conveniencia estratégica 

10. Rendimientos mayores a los costos de la inversión 

1 1 . Gestión eficiente del riesgo para su disminución 

12. Otros: Especificar: 



En caso de no contar con la expectativa de inversión, enumere en orden de importancia las 3 


principales causas que no han propiciado la confianza de invertir en activos i 

fijos y capital de 

trabajo. 

1. Limitaciones del mercado 

2. Falta de créditos y apoyos financieros 

1 


2 


3 



3. Dificultad de acceso a los apoyos gubernamentales 

4. Falta de estímulos fiscales 

5. Carencia de asesorías y capacitación 

6. Ausencia o disfuncionalidad de parques industriales 

7. Limitación de los productos en la empresa 

8. Dificultad para conseguir personal adecuado 

9. Dificultad para conseguir maquinaria y equipo 

10. El tamaño de la planta es el adecuado 

11. Capacidad instalada no utilizada 

12. No existe espacio o terreno disponible 

13. Maximización del riesgo en el sector 

14. Otros: Especificar: 


9. Administración de Riesgos 

9.1 Enumere en orden de importancia, 
problemática al interior de su empresa. 


3 principales aspectos que considere contribuyan a la 


1 . Control operativo interno 

2. Desgaste de Marca 

3. Mano de obra no calificada 

4. Precios de venta 

5. Medición del desempeño del personal 

6. Asignación inadecuada de inversiones/capital 

7. Deficiencia organizacional 

8. Falta de planeación a largo plazo 

9. Falta de capacidad de adaptación al cambio 

10. Financiamiento. 

11. Altos costos en insumos 

12. Altos costos en materias primas 

13. Altas tasas de interés 

14. Aumento en el tipo de cambio 

15. Liquidez 

16. Otros: Especificar: 


1 


2 


3 
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9.2 ¿Se cuenta con un plan de acción para administrar riesgos? 

1. Si 

2. No 

9.2. 1 En caso de una respuesta afirmativa. ¿Se adquieren primas de seguros? 

1. Si 

2. No 


9.2.2 ¿Cobertura de tipo de cambio? 

1. Si 

2. No 


9.2.3 ¿Cobertura de tasa de interés? 

1. Si 

2. No 


9.2.4 ¿Contrato de futuro de insumos? 

1. Si 

2. No 


9.2.5 ¿Plan de recuperación de sistemas (desastre)? 

1. Si 

2. No 


9.2.6 ¿Programas de certificación? 

1. Si 

2. No 

9.2.7 ¿Plan de tratamiento de aguas? 

1. Si 

2. No 


9.2.8 ¿Dictamen voluntario del seguro social? 

1. Si 

2. No 


9.2.9 ¿Prima fianza de fidelidad? 

1. Si 

2. No 


9.2.10 ¿Se realiza Auditoria interna? 

1. Si 

2. No 


9.2.1 1 ¿Se invierte en Programas de capacitación? 

1. Si 

2. No 
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9.2.12 ¿Actualización tecnológica? 

1. Si 

2. No 


9.2.13 ¿Fondo de pensiones? 

1. Si 

2. No 


9.2.14 ¿Otros? 

1. Si 

2. No 


Especificar: 


10. Sistemas de información gerencial 

10.1 ¿Se cuenta con un organigrama que describa los niveles, funciones y responsabilidades de 
cada puesto y que sea del conocimiento del personal de la empresa? 

1. Si 

2. No 


10.2 ¿Llevan a cabo una reducción de gastos directos basados en la subcontratación de servicios 
(outsourcing)? 

1. Si 

2. No 


10.3 ¿Se cuenta con un programa de incentivos para el personal directivo? 

1. Si 

2. No 

10.3.1 En caso de una respuesta afirmativa, seleccione el aspecto que se considera para otorgar el 
incentivo. 

1. Porcentaje del volumen de ventas 

2. Beneficio económico o Rendimiento empresarial 

3. Productividad 

4. Maximización del valor económico del negocio 

5. Eficiencia operativa y administrativa 

6. Otros: Especificar: 

10.4 ¿Se cuenta con un programa pennanente de capacitación y evaluación para el personal 
directivo? 


1. Si 

2. No 


10.5 ¿Se cuenta con un programa de estímulos para los empleados? 

1. Si 

2. No 
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10.6 ¿Se revisan periódicamente las funciones de gestión estratégica (análisis del entorno, 
eficientización de recursos, identificación de amenazas y oportunidades y definición de 
estrategias)? 

1. Si 

2. No 

10.6.1 En caso de una respuesta afirmativa. ¿Se considera el análisis de la capacidad del personal 
directivo? 

1. Si 

2. No 

10.6.2 ¿La capacidad de los empleados? 

1. Si 

2. No 

10.6.3 ¿La evolución de la posición competitiva de la empresa? 

1. Si 

2. No 

10.6.4 ¿La fortaleza en la cadena de valor? 







10.6.5 ¿La identificación de los inductores de valor (ventas, costos, producción, estrategia, fiscal, 
inversiones, cost o de fí nanciamiento)? 

1. Si 

2. No 

10.6.6 ¿Otros? Especificar: 

1. Si 


2. No 


10.7 ¿Los objetivos estratégicos están claramente definidos y son conocidos por el personal de la 
empresa? 

1. Si 

2. No 



10.8 Enumere en orden de importancia, 3 principales objetivos financieros considerados al 
momento de fijar metas. 

1 . Liquidez 

2. Solvencia (Capacidad de pago de sus deudas) 

3. Rendimientos operativos para mantener en actividad el negocio (utilidad de operación) 

4. Rendimientos netos para reinversión en el negocio (utilidad neta) 

5. Rendimientos para la diversificación del negocio 

6. Reparto de dividendos 

7. Otros: Especificar: 
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10.9 ¿Realiza el monitoreo de sus objetivos empresariales? 


1. Si 

2. No 

10.10 ¿Quién toma las decisiones financieras de corto plazo (aquellas relacionadas con 
inversiones y financiamiento de capital de trabajo)? 

1. Dueño del negocio 

2. Asamblea de accionistas 

3. Gerente General 

4. Gerente Operativo 

5. Otro: Especificar: 

10.11 ¿Quién toma las decisiones financieras de largo plazo (aquellas relacionadas con 
inversiones y financiamiento en activos fijos)? 

1. Dueño del negocio 

2. Asamblea de accionistas 

3. Gerente General 

4. Gerente Operativo 

5. Otro: Especificar: 

10.12 ¿Considera algún indicador de gestión empresarial en la toma de decisiones? 

1. sí r~n 

2. No 


10.12.1 En caso de una respuesta afirmativa, ¿Se analiza y considera la utilidad por acción? 

1. Si 

2. No 


10.12.2 ¿Divid endos por acción? 

1. Si f 

2. No 

10.12.3 ¿Flujo de efectivo? 


1. Si 

2. No 


10.12.4 ¿Flujo de efectivo descontado (FED)? 

1. Si 

2. No 


10.12.5 ¿Retomo sobre la inversión (RSI)? 

1. Si 

2. No 


10.12.6 ¿Retomo sobre el capital contable (RSC)? 

1. Si 

2. No 


10.12.7 ¿Beneficio económico o Valor Económico Agregado (EVA)? 

1. Si 

2. No 
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10.12.8 ¿Opciones reales o simulación? 

1. Si 

2. No 


10.12.9 ¿Múltiplos? 

1. Si 

2. No 


1.12.10 ¿Otros? 

1. Si 

2. No 


Especificar: 


10.13 ¿Se realizaron proyecciones financieras para la toma de decisiones en el periodo 2003- 
2005? 

1. Si 

2. No 


10.14 Enumere en orden de importancia, 5 premisas consideradas al realizar previsiones 
financieras. 1 2 3 4 5 

Análisis financiero histórico: 

1. Análisis financiero histórico de las cuentas de resultados y balances 

2. Análisis financiero histórico de los flujos generados por la empresa 

3. Análisis financiero histórico de las inversiones de la empresa 

4. Análisis financiero histórico de la financiación de la empresa 

5. Análisis del valor residual o Terminal (Valor presente del negocio) 

Análisis estratégico: 

6. Previsión de varios escenarios (Análisis de simulación) 

7. Análisis histórico del sector 

8. Análisis histórico de la posición competitiva de la empresa 

9. Posición y evolución estratégica de los competidores 

Premisas macroeconómicas: 

10. Crecimiento anual del PIB (%) 

11. Inflación anual USA (%) 

12. Inflación anual México (%) 

13. Tasa de interés interbancaria de equilibrio (THE %) 

14. Costo Porcentual Promedio (CPPP %) 

15. CETES % 

16. Tasa fiscal ISR 

17. Riesgo país 

18. Tasa Libor 3 meses (Promedio anual %) 

19. índice de la BMV 

20. índice S & P 500 

21. Tasa de interés T-Bond de EUA de 10 a 30 años 

22. Tipo de cambio peso / dólar (fin de año) 

23. Tipo de cambio peso / dólar (promedio anual %) 

24. Otras: Especificar: 


10.15 ¿Las cifra s finan cieras estimadas para el periodo tuvieron precisión con las cifras reales? 

1. sí r 

2. No 
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10.16 ¿Los directivos se reúnen al momento de tomar decisiones? 

1. Si 

2. No 


10.16.1 En caso de una respuesta afirmativa. ¿Con qué frecuencia? 

1. Mensual 

2. Bimensual 

3. Trimestral 

4. Cuatrimestral 

5. Semestral 

6. Anual 

7. Otra: Especificar: 

10.17 ¿Qué estados financieros se elaboran? 

1. Balance general 

2. Estado de Resultados 

3. Flujo de efectivo 

4. Flujo de efectivo descontado 

5. Estado de cambios en el capital contable 

6. Otros: Especificar: 


10.18 ¿Se dictamina la información financiera? 

1. Si (Voluntario) 

2. Si (Obligado) J 

3. No 

10.18.1 ¿La información financiera para el periodo 2003-2005 fue dictaminada? 

1. Si 

2. No 

10.19 ¿Se utilizan sistemas de información organizacional? 

1. Si 

2. No 


10.19.1 ¿De qué tipo? 

1 . Equipo de cómputo o Hardware 

2. Paquetería o Software 

3. Sistema SAP 

4. Datos generados por el negocio 

5. Datos externos al negocio 

6. Procedimientos y/o manuales 

7. Benchmarking 

8. Cuadro de Mando Integral 

9. Otros: Especificar: 

10.19.2 ¿A qué área están orientados? 

1. Contabilidad 

2. Administración 

3. Finanzas 

4. Ventas o Mercadotecnia 

5. Producción o manufactura 

6. Otros: Especificar: 
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11. Apoyos gubernamentales 

11.1 ¿Ha solicitado apoyo de gobierno? 

1. Si 

2. No 

3. No, porqué los desconoce 

11.2. ¿Se han obtenido apoyos gubernamentales orientados al fomento a la inversión en el 
periodo 2003-2005? 

1. Si 

2. No 


1 1.2.1 En caso de una respuesta afirmativa, seleccione aquellas instituciones de gobierno a través 
de las cuales obtuvo dicho apoyo. 

1. SHCP 

2. SECRETARIA DE ECONOMÍA 

3. NAFIN 

4. BANCOMEXT 

5. CONACYT 

6. SEP 

7. SEDESOL 

8. SAGARPA 

9. ASERCA 

10. STPS 

11. SECODAM 

12. SEMARNAT 

13. SECRETARIA DE DESARROLLO ECONÓMICO DEL GOBIERNO DEL ESTADO DE SIN ALOA 

14. Otras: Especificar: 

1 1.2.2 ¿Qué tipo de apoyo ha recibido? 

1. Estímulos fiscales 

2. Capacitación, asistencia técnica y consultoría empresarial 

3. Créditos 

4. Servicio de orientación e información 

5. Desarrollo regional y encadenamientos productivos 

6. Estímulos para la exportación 

7. Apoyos en infraestructura 

8. Otros: Especificar: 


12. Inversión directa realizada 


12.1 Enumere en orden de importancia, los 3 motivos principales por los cuales decidió invertir 
en una empresa industrial de alimentos en el Estado de Sinaloa. 


1. Estabilidad macroeconómica 

2. Experiencia en el sector 

3. Intuición 

4. Auto emplearse 

5. Actividad económica familiar 

6. Mercado potencial previsto 
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7. Reactivación del mercado interno 

8. Relaciones con socios clave para invertir en el sector 

9. Facilidades para la obtención de financiamiento 

10. Rentabilidad del sector 

1 1 . Apoyos gubernamentales de fomento a la inversión en el sector 

12. Facilidades administrativas para abrir el negocio 

13. Mano de obra calificada 

14. Fácil acceso a las materias primas 

15. Formulación y evaluación del proyecto de inversión 

16. Otros: Especificar: 

12.2 ¿Qué porcentaje del total de activos representan los activos circulantes y fijos? 

1. Activo circulante (%) 

2. Activo fijo (%) 

Sumatoria = 100% 

12.3. ¿Cuál es la tasa de depreciación anual promedio? 

1 . Tasa de depreciación anual promedio (%) 

2. Ninguna 

12.4 ¿Cuál ha sido el comportamiento de las inversiones directas o activos totales en el periodo: 
2003-2005? 

1. A la alza 

2. A la baja 

12.4.1 En caso de un comportamiento a la alza, ¿Las inversiones se aplicaron en la actualización 
del equipo de producción? 

1. No se realiza 

2. 1 vez en el periodo. 

3. 2 veces en el periodo 

4. 3 o más veces en el periodo 


12.4.2 ¿En la actualización tecnológica? 

1. No se realiza 

2. 1 vez en el periodo. 

3. 2 veces en el periodo 

4. 3 o más veces en el periodo 


12.4.3 ¿En la adquisición de terrenos y edificios? 

1. No se realiza 

2. 1 vez en el periodo. 

3. 2 veces en el periodo 

4. 3 o más veces en el periodo 


12.4.4 ¿En la innovación de productos? 

1. No se realiza 

2. 1 vez en el periodo. 

3. 2 veces en el periodo 

4. 3 o más veces en el periodo 
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12.4.5 ¿En investigación y desarrollo? 

1. No se realiza 



2. 1 vez en el periodo. 

3. 2 veces en el periodo 

4. 3 o más veces en el periodo 


12.4.6 ¿En capital de trabajo? 

1. No se realiza 

2. 1 vez en el periodo. 

3. 2 veces en el periodo 

4. 3 o más veces en el periodo 



12.4.7 ¿En capacitación del Recurso Humano del área de Producción? 

1. No se realiza 

2. 1 vez en el periodo. 

3. 2 veces en el periodo 

4. 3 o más veces en el periodo 



12.4.8 ¿En capacitación del Recurso Humano del área Directiva? 

1. No se realiza 

2. 1 vez en el periodo. 

3. 2 veces en el periodo 

4. 3 o más veces en el periodo 



12.4.9 ¿En instalar nuevas sucursales? 

1. No se realiza 

2. 1 vez en el periodo. 

3. 2 veces en el periodo 

4. 3 o más veces en el periodo 



12.4.10 ¿En nuevos proyectos de inversión (diversificación)? 

1. No se realiza 

2. 1 vez en el periodo. 

3. 2 veces en el periodo 

4. 3 o más veces en el periodo 


12.4. 1 1 ¿En adquirir otras empresas? 

1. No se realiza 



2. 1 vez en el periodo. 

3. 2 veces en el periodo 

4. 3 o más veces en el periodo 



12.4.12 ¿En fusiones con otras empresas? 

1. No se realiza 

2. 1 vez en el periodo. 

3. 2 veces en el periodo 

4. 3 o más veces en el periodo 



12.4.13 ¿En alianzas estratégicas con otras empresas? 

1. No se realiza 



2. 1 vez en el periodo. 

3. 2 veces en el periodo 

4. 3 o más veces en el periodo 
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12.4.14 ¿Otros? 

1. No se realiza 

2. 1 vez en el periodo. 

3. 2 veces en el periodo 

4. 3 o más veces en el periodo 


Especificar: 


12.5 En caso de un comportamiento a la baja, e numere en ord e n de i mportancia 3 razones que 
influyeron a dicha situación. 12 3 

1 . Exceso de equipo de producción. 

2. Reingeniería en los procesos. 

3. Falta de recursos financieros para invertir en los activos ae la empresa. 

4. Nulas oportunidades de inversión en el negocio 

5. Cambio de actividad económica. 

6. Exceso de inventarios. 

7. Exceso de cartera vencida. 

8. Falta de inversión publica en infraestructura. 

9. Falta de inversión extranjera directa. 

10. Competencia desleal por parte de inversiones extranjeras directas. 

11. Competencia desleal por parte de inversionistas nacionales. 

12. Otros: Especificar: 


12.6 ¿Ha efectuado pago de dividendos? 

1. Si 

2. No 

12.7 ¿Conoce cuánto vale su empresa? 

1. Si 

2. No 

12.8 ¿Le interesaría conocer el valor de su empresa? 

1. Si 

2. No 
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ÍTEM 

1 

2 


3 


4 

5 


Anexo 2: Codificación 


SECUENCIAL 

Datos generales 


TIPOS DE 
VARIABLES 


DESCRIPCION CODIFICACION VARIABLES 


Datos generales 


Años de 

experiencia en el 
sector 

alimentario del 

entrevistado 

Ramas de 

actividad 

económica 


Ingresar dato 

numérico 


1. Molienda de granos 
y de semillas 
oleaginosas 

2. Elaboración de 
azúcar, chocolates y 
dulces 

3. Conservación de 
frutas, verduras y 
guisos 

4. Elaboración de 


Conocer la 
experiencia de 
quien dirige la 
empresa. 

Q empresas 
entrevistadas 
son de cada 
una de las 
ramas de 
actividad 
económica. 


productos lácteos 

5. Matanza, empacado 
y procesamiento de 
carne de ganado y aves 

6. Preparación y 

envasado de pescados 
y mariscos 

7. Elaboración de 

productos de panadería 
y tortillas 

8. Otras industrias 


alimentarias 

1.1 ¿Cuál es el 

régimen fiscal? 


personas físicas con objeto de 

actividades estudio, 

empresariales 

4. Régimen de 
pequeños 
contribuyentes 

5. Otros 


¿Cuál es la Años Antigüedad de 

antigüedad de la la empresa 

empresa? 

¿Cuál es el Tamaño de la Tamaño de la 

número de empresa según el empresa 


1 .2 Independiente 


1 .3 Independiente 


1 . Régimen 
general 

2. Régimen 
simplificado 

3. Régimen 
intermedio de 


Conocer el 
régimen fiscal 
más 

representativo 
en el sector 
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ÍTEM 

SECUENCIAL 

TIPOS DE 
VARIABLES 

DESCRIPCIÓN 

CODIFICACIÓN 

VARIABLES 




empleados? 

DOF 30/12/2002 

1. Micro 
0 a 10 

2. Pequeña 

11-50 

3. Mediana 

51-250 

4. Grande 

25 1 o más 


6 

1.4 


¿Está registrado 
en una cámara 
empresarial? 

Si = 1 
No = 0 

Conocer 

cuántas 

empresas de 
las 

entrevistadas 

están 

registradas en 
una cámara 

empresarial. 

7 

2.1 


¿A cuánto 

ascienden las 

ventas anuales en 
pesos? 

Ingresar dato numérico 

Conocer el 

monto de 

ventas anuales 
de cada una de 
las ramas de 
actividad 

8 

2.2 


¿Qué porcentaje 
del total de las 
ventas se destinan 
a cada mercado? 

1. Municipal 

(%) 

2. Estatal (%) 

3. Nacional (%) 

4. Al extranjero (%) 

Conocer el 

mercado al 

cual va 

dirigido el 

sector 
alimentario 

9 

2.3 

Independiente 

¿Cuál ha sido el 
comportamiento 
en el volumen de 
las ventas en el 
periodo: 2003- 

2005? 

A la alza = 1 
A la baja = 0 

Crecimiento en 
las ventas 

10 

2.4 


En caso de que la 
tendencia 
promedio sea a la 
alza. Enumere en 
orden de 

importancia, tres 

1. Experiencia 
en el sector. 

2. Mercado 
potencial 

3. Ventaja 
competitiva 

4. Aumento en 

Factores 
detenninantes 
del crecimiento 
en las ventas 
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ITEM SECUENCIAL 


TIPOS DE 
VARIABLES 


DESCRIPCION CODIFICACION 


11 


2.5 


12 


2.6 


factores que 
propiciaron dicho 
comportamiento. 


En caso de que la 
tendencia 
promedio sea a la 
baja. Enumere en 
orden de 

importancia, tres 
factores que 

propiciaron dicho 
comportamiento. 


la cadena de 
valor 

5. Innovación y 
mejoras en 
los productos 

6. Aprovechami 
ento de 
apoyos 

gubernamenta 

les 

7. Aumento de 
inversiones en 
capital de 
trabajo 

8. Aumento de 
inversiones en 
activos fijos 

9. Estímulos 
fiscales 

10. Bajas tasas de 
interés 

1 1 . Oferta de 
crédito 
bancario 

12. Otro 

1. Competencia 
desleal 

2. Disminución 

de la 

participación 
en el mercado 

3. Productos 
sustitutos 

4. Precios no 
competitivos 

5. Falta de 
fmanciamient 
o 

6. Falta de 
liquidez para 
ofrecer 

créditos a 
clientes 

7. Otro 


?Ha 


realizado Si - 1 


VARIABLES 


Factores 
detenninantes 
de la 

disminución 
en las ventas 


Conocer si se 
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ÍTEM 

SECUENCIAL 

TIPOS DE 
VARIABLES 

DESCRIPCIÓN 

CODIFICACIÓN 




importaciones de 
productos 
tenninados para 
cubrir la demanda 
de su mercado? 

No =0 

13 

3.1 

Independiente 

¿Cuál ha sido el 
comportamiento 
de la liquidez en 
el periodo: 2003- 
2005? 

A la alza = 1 
A la baja = 0 

14 

3.2 


En caso de que la 
tendencia 
promedio sea a la 
alza. Enumere en 
orden de 

importancia, tres 
factores que 

propiciaron dicho 
comportamiento. 

1. Aumento en 
el volumen de 
ventas 

2. Aumento en 
el precio de 
ventas 

3. Disminución 
de costos de 
producción 

4. Disminución 

de costos 


administrativ 
os y de ventas 
5. Disminución 


de costos 
financieros 

6. Estímulos 
fiscales 

7. Créditos 
bancarios 

8. Aportación de 
socios 

9. Cobro de 
intereses 

10. Descuento 

por pronto 
pago a 

proveedores 

11. Disminución 
en la cartera 
de clientes y 
cuentas por 
cobrar 

12. Disminución 
de inventarios 

13. Venta de 
activos 

14. Otros 


VARIABLES 

requiere 
importar para 
cubrir la 

demanda. 

Liquidez 


Factores 
determinantes 
de alza en la 
liquidez 
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ÍTEM 


SECUENCIAL 


TIPOS DE 
VARIABLES 


DESCRIPCIÓN CODIFICACIÓN VARIABLES 


15 3.3 


En caso de que la 
tendencia 
promedio sea a la 
baja. Enumere en 
orden de 

importancia, tres 
factores que 

propiciaron dicho 
comportamiento. 


1. Disminución 
en el volumen 
de las ventas 

2. Disminución 
en el precio 
de venta 

3. Aumento de 
costos de 
producción 

4. Aumento de 
costos 

administrativ 


Factores 
detenninantes 
de baja en la 
liquidez 


os y de ventas 

5. Aumento de 


costos 

financieros 

6. Aumento de 
costos fiscales 

7. Descuentos 

por pronto 
pago de 

clientes 

8. Reducción del 

periodo de 
pago a 

proveedores 

9. Aumento en 
la cartera de 
clientes 

10. Aumento en 
inventarios 


16 4.1 


17 4.2 


Independiente 



1 1 . Otros 


¿Cuál ha sido el 

A la alza = 1 

Utilidades 

comportamiento 
de la utilidad de 
operación en el 
periodo: 2003- 

2005? 

A la baja = 0 


En caso de que la 
tendencia 
promedio sea a la 
alza. Enumere en 
orden de 

importancia, tres 
factores que 

propiciaron dicho 
comportamiento. 

1. Aumento en 
ventas 

2. Disminución 
de costos de 
producción 

3. Disminución 
en costos de 
administració 
n y ventas 

4. Eficiencia en 
el área de 

Factores 
detenninantes 
de alza en la 
utilidad de 
operación 
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ÍTEM 

SECUENCIAL 

TIPOS DE 
VARIABLES 

DESCRIPCIÓN 

CODIFICACIÓN 

VARIABLES 





producción 

5. Eficiencia 
organizativa 

6. Otros 


18 

4.3 


En caso de que la 
tendencia 
promedio sea a la 
baja. Enumere en 
orden de 

importancia, tres 
factores que 

propiciaron dicho 
comportamiento. 

1. Disminución 
en ventas 

2. Aumento de 

costos de 

producción 

3. Aumento en 

costos de 

administració 
n y ventas 

4. Ineficiencia 
en el área de 
producción 

5. Ineficiencia 
organizativa 

6. Otros 

Factores 
detenninantes 
de baja en la 
utilidad de 
operación 

19 

4.4 

Independiente 

¿Cuál es la tasa de 
rendimiento 
operativo anual 
del negocio 

respecto a la 
inversión directa 
(%)? 

Promedio 2003- 
2005 

Dato numérico % 
Positivo 

Dato numérico % 
Negativo 

Utilidad de 
operación 

Pérdida de 
operación 

20 

4.5 


¿Cuál ha sido el 
comportamiento 
de la utilidad neta 
en el periodo: 
2003-2005? 

A la alza = 1 
A la baja = 0 

Utilidades 

21 

4.6 


En caso de que la 
tendencia 
promedio sea a la 
alza. ¿Qué factor 
propició dicho 
comportamiento. 

1. Disminución 
de intereses o 
costos 
financieros 

2. Aumento de 
productos 
financieros 

3. Utilidad por 

venta de 

activos fijos 

4. Disminución 

de costos 

fiscales 

Factor 

detenninante 
en la alza de 
utilidad neta 
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ITEM SECUENCIAL 


TIPOS DE 
VARIABLES 


DESCRIPCION CODIFICACION VARIABLES 


22 


4.7 


23 


4.7 


24 


4.8 


25 


5.1 


¿Realiza 

amortización de 
pérdidas fiscales? 


En caso de que la 
tendencia 
promedio sea a la 
baja. ¿Qué factor 
propició dicho 
c omportamiento . 


En caso de 
pérdidas ¿Qué 
factor influyó en 
mayor medida a 
esta situación? 


5 . Otros 

1. Altos costos 
financieros 

2. Disminución 
de productos 
financieros 

3. Pérdida por 
venta de 
activos fijos 

4. Altos costos 
fiscales 

5 . Otros 

1. Disminución 
en el volumen 
de ventas 

2. Disminución 
en el precio 
de venta 

3. Aumento de 
costos de 
producción 

4. Aumento en 
costos de 
administració 
n y ventas 

5. Ineficiencia 
en el área de 
producción 

6. Ineficiencia 
organizativa 

7. Altos costos 
financieros 

8. Otros 

Si = 1 
No = 0 


Enumere en orden 
de importancia, 3 
principales 
fuentes de 

financiamiento 
que ha utilizado 
en el periodo 
2003-2005. 


1. Proveedores 

2. Bancos 
comerciales 

3. Bancos de 
desarrollo 

4. Bancos 
extranjeros 

5. Oficina 
matriz 

6. Otros pasivos 


Factor 

detenninante 
en la baja de 
utilidad neta 


Factor 

detenninante 
en las pérdidas 


Conocer si 

las 

empresas 

del 

sector 


amortizan 

sus 

pérdidas 


fiscales 


Conocer 

los 

actores 

con 

quienes 

se 

financia 

el 

sector 


alimentario 
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ÍTEM 

SECUENCIAL 

TIPOS DE 
VARIABLES 

DESCRIPCIÓN 

CODIFICACIÓN 

VARIABLES 





7. Reinversión 
de utilidades 

8. Nuevas 
aportaciones 
de socios 

9. Otras fuentes 
de 

fmanciamient 

0 


26 

5.2 


¿Cuál ha sido el 
principal destino 
de los recursos 
obtenidos de las 
fuentes de 

financiamiento? 

1. Capital de 

trabajo 

2. Activos fijos 

3. Reestructurad 
ón de pasivos 

4. Comercio 
exterior 

5. Otros 

Conocer el 

destino de 

inversión de 
los recursos 

obtenidos en 
las fuentes de 
financiamiento 

27 

5.3 

Independiente 

¿Cuál ha sido la 
estructura 
financiera (%) en 
el periodo 2003- 
2005 respecto al 
activo total? 

Aportación a la 
media ponderada 

Conocer cómo 
se encuentra 
estructurado 
financierament 
e el sector 

28 

6.1 

Independiente 

¿Cuál es la tasa de 
interés bancaria 
anual que en 
promedio ha 

pagado por sus 
créditos? 

Costo de 

oportunidad para el 
calculo Costo 
Medio Ponderado 
de Capital (CMPC) 

Conocer la tasa 
bancaria que 
están pagando 
por sus 
créditos 

29 

6.2 

Independiente 

¿Cuál es la tasa de 
rendimiento anual 
promedio que los 
inversionistas 
(socios y/o 

dueños del 

negocio) han 

exigido? 

Costo de 

oportunidad para el 
cálculo CMPC 

Conocer si 
exigen una tasa 
mínima de 
rendimiento 
los 

inversionistas 
dueños del 
negocio. 

30 

7.1 

Independiente 

¿Cuál es la tasa de 
impuesto federal 
promedio que ha 
pagado? 

Tasa fiscal para el 
cálculo del Costo 
de oportunidad 
después de 
impuestos para 
CMPC 

Costos fiscales 
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ÍTEM 

SECUENCIAL 

TIPOS DE 
VARIABLES 

DESCRIPCIÓN 

CODIFICACIÓN 

VARIABLES 

31 

7.2 


¿Cuál es la tasa de 
impuesto estatal 
promedio que ha 
pagado? 

Tasa fiscal 

Costos fiscales 

32 

8.1 

Independiente 

¿Se cuenta con 
algún proyecto de 
inversión para 

generar valor a su 
empresa en el 
corto o mediano 
plazo (máximo 
tres años)? 

Si = 1 
No = 0 

Expectativas 

33 

8.2 


Enumere en orden 
de importancia, 3 
razones de 

impacto en su 
empresa que 

alientan la 

confianza de 

invertir en activos 
fijos y capital de 
trabajo. 

1. Nuestra 

producción es 
insuficiente 
para abastecer 
el mercado 

actual. 

2. Bajar los 

costos de 

producción 

3. Existen 
buenas 
expectativas 

Tres aspectos 
principales que 
motivan a la 
inversión 


del mercado a 
mediano y 
largo plazo 


4. Aprovechami 

ento de 

apoyos 

gubernamenta 

les 

5. Facilidad para 
la obtención 
de créditos y 
apoyos 
financieros 

6. Buscamos 
diversificar la 
producción 
actual 

7. Antigüedad 
de los equipos 

8. Ampliar la 
utilización de 
la capacidad 
instalada 

9. Conveniencia 
estratégica 



ÍTEM 


SECUENCIAL 


TIPOS DE 
VARIABLES 



34 8.3 
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DESCRIPCION CODIFICACION VARIABLES 

10. Rendimientos 
mayores a los 
costos de la 
inversión 

11. Gestión 
eficiente del 
riesgo para su 
disminución 

12. Otros 

En caso de no 1- Limitaciones No 


del mercado 

2. Falta de 

créditos y 

apoyos 
financieros 

3. Dificultad de 

acceso a los 
apoyos 

gubernamenta 

les 

4. Falta de 

estímulos 
fiscales 

5. Carencia de 


expectativas de 
crecimiento de 
la inversión 


capacitación 

6. Ausencia o 
disfuncionalid 
ad de parques 
industriales 

7. Limitación de 
los productos 
en la empresa 

8. Dificultad 
para 

conseguir 

personal 

adecuado 

9. Dificultad 


para 

conseguir 
maquinaria y 
equipo 

10. El tamaño de 
la planta es el 
adecuado 

11. Capacidad 
instalada no 
utilizada 

12. No existe 


espacio o 
terreno 



183 


ÍTEM 


SECUENCIAL 


TIPOS DE 
VARIABLES 


DESCRIPCIÓN CODIFICACIÓN 


disponible 

13. Maximizació 
n del riesgo 
en el sector 


35 


9.1 


14. Otros 


Enumere en orden 
de importancia, 3 
principales 
aspectos que 
considere 
contribuyan a la 
problemática al 
interior de su 
empresa. 


1 . Control 
operativo 
interno 

2. Desgaste de 
Marca 

3. Mano de obra 
no calificada 

4. Precios de 
venta 

5. Medición del 
desempeño 
del personal 

6. Asignación 
inadecuada de 
inversiones/ca 
pital 

7. Deficiencia 
organizaciona 

1 


8. Falta de 

planeación a 
largo plazo 

9. Falta de 

capacidad de 
adaptación al 
cambio 

10. Financiamient 


11. Altos costos 
en insumos 

12. Altos costos 
en materias 
primas 

13. Altas tasas de 
interés 

14. Aumento en 
el tipo de 
cambio 

15. Liquidez 

| | | | 16. Otros 

36 9.2 Independiente ¿Se cuenta con un Si = 1 

plan de acción No = 0 
para administrar 
riesgos? 

37 9.2.1 Independiente En caso de una Si = 1 


VARIABLES 


Conocer en 

orden de 

importancia, 3 
principales 
aspectos que 
considere 
contribuyan a 
la problemática 
al interior de 
su empresa. 


Administración 
de riesgos 


Administración 
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ÍTEM 

SECUENCIAL 

TIPOS DE 
VARIABLES 

DESCRIPCIÓN 

CODIFICACIÓN 

VARIABLES 




respuesta 
afirmativa ¿Se 

adquieren primas 
de seguros? 

No = 0 

de riesgos 

38 

9.2.2 

Independiente 

¿Cobertura de 

tipo de cambio? 

Si = 1 
No = 0 

Administración 
de riesgos 

39 

9.2.3 

Independiente 

¿Cobertura de 

tasa de interés? 

Si = 1 
No = 0 

Administración 
de riesgos 

40 

9.2.4 

Independiente 

¿Contrato de 

futuro de 

insumos? 

Si = 1 
No = 0 

Administración 
de riesgos 

41 

9.2.5 

Independiente 

¿Plan de 

recuperación de 
sistemas 
(desastre)? 

Si = 1 
No = 0 

Administración 
de riesgos 

42 

9.2.6 

Independiente 

¿Programas de 

certificación? 

Si = 1 
No = 0 

Administración 
de riesgos 

43 

9.2.7 

Independiente 

¿Plan de 

tratamiento de 

aguas? 

Si = 1 
No = 0 

Administración 
de riesgos 

44 

9.2.8 

Independiente 

¿Dictamen 
voluntario del 

seguro social? 

Si = 1 
No = 0 

Administración 
de riesgos 

45 

9.2.9 

Independiente 

¿Prima fianza de 
fidelidad? 

Si = 1 
No = 0 

Administración 
de riesgos 

46 

9.2.10 

Independiente 

¿Se realiza 

auditoria intema? 

Si = 1 
No = 0 

Administración 
de riesgos 

47 

9.2.11 

Independiente 

¿Se invierte en 
programas de 

capacitación? 

Si = 1 
No = 0 

Administración 
de riesgos 

48 

9.2.12 

Independiente 

¿Actualización 

tecnológica? 

Si = 1 
No = 0 

Administración 
de riesgos 

49 

9.2.13 

Independiente 

¿Fondo de 

pensiones? 

Si = 1 
No = 0 

Administración 
de riesgos 

50 

9.2.14 

Independiente 

¿Otros? 

Si = 1 
No = 0 

Administración 
de riesgos 

51 

10.1 

Independiente 

¿Se cuenta con un 
organigrama que 
describa los 

niveles, funciones 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial. 



185 


ÍTEM 

SECUENCIAL 

TIPOS DE 
VARIABLES 

DESCRIPCIÓN 

CODIFICACIÓN 

VARIABLES 




y 

responsabilidades 
de cada puesto y 
que sea del 

conocimiento del 
personal de la 
empresa? 



52 

10.2 

Independiente 

¿Llevan a cabo 
una reducción de 
gastos directos 

basados en la 
subcontratación 
de servicios 

(outsourcing)? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial. 

53 

10.3 

Independiente 

¿Se cuenta con un 
programa de 

incentivos para el 
personal 
directivo? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial 

54 

10.3.1 


En caso de una 
respuesta 
afirmativa, 
seleccione el 

aspecto que se 
considera para 
otorgar el 

incentivo. 

1. Porcentaje del 
volumen de 
ventas 

2. Beneficio 
económico o 
Rendimiento 
empresarial 

3. Productividad 

4. Maximizació 
n del valor 
económico 
del negocio 

5. Eficiencia 
operativa y 
administrativa 

6. Otros 

Conocer qué 
detennina los 
incentivos para 
el personal 
directivo 

55 

10.4 

Independiente 

¿Se cuenta con un 
programa 
pennanente de 

capacitación y 

evaluación para el 
personal 
directivo? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial. 

56 

10.5 

Independiente 

¿Se cuenta con un 
programa de 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
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ÍTEM 

SECUENCIAL 

TIPOS DE 
VARIABLES 

DESCRIPCIÓN 

CODIFICACIÓN 

VARIABLES 




estímulos para los 
empleados? 


gerencial 

57 

10.6 

Independiente 

¿Se revisan 

periódicamente 

las funciones de 

gestión 

estratégica 

(análisis del 

entorno, 

eficientización de 
recursos, 

identificación de 
amenazas y 

oportunidades y 
definición de 

estrategias)? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial 

58 

10.6.1 

Independiente 

En caso de una 
respuesta 
afirmativa. ¿Se 

considera el 

análisis de la 
capacidad del 

personal 
directivo? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial. 

59 

10.6.2 

Independiente 

¿La capacidad de 
los empleados? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial 

60 

10.6.3 

Independiente 

¿La evolución de 
la posición 

competitiva de la 
empresa? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial 

61 

10.6.4 

Independiente 

¿La fortaleza en 
la cadena de 
valor? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial. 

62 

10.6.5 

Independiente 

¿La identificación 
de los inductores 
de valor (ventas, 
costos, 
producción, 
estrategia fiscal, 
inversiones, costo 
de 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial 
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ÍTEM 

SECUENCIAL 

TIPOS DE 
VARIABLES 

DESCRIPCIÓN 

CODIFICACIÓN 

VARIABLES 




financiamiento)? 



63 

10.6.6 

Independiente 

¿Otros? 

1 [ 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial 

64 

10.7 

Independiente 

¿Los objetivos 

estratégicos están 
claramente 
definidos y son 
conocidos por el 
personal de la 
empresa? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial 

65 

10.8 


Enumere en orden 
de importancia, 3 
principales 
objetivos 
financieros 
considerados al 
momento de fijar 
metas. 

1. Liquidez 

2. Solvencia 
(Capacidad de pago 
de sus deudas) 

3. Rendimientos 

operativos para 

mantener en 

actividad el negocio 
(utilidad de 

operación) 

4. Rendimientos netos 
para reinversión en 
el negocio (utilidad 
neta) 

5. Rendimientos para 
la diversificación del 
negocio 

6. Reparto de 

dividendos 

7. Otros 

Sistemas de 
información 
gerencial 

66 

10.9 

Independiente 

¿Realiza el 

monitoreo de sus 
objetivos 
empresariales? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial 

67 

10.10 


¿Quién toma 
las decisiones 
financieras de 
corto plazo 

(aquellas 
relacionadas 
con 

inversiones y 
financiamient 
o de capital de 

1. Dueño del 

negocio 

2. Asamblea de 
accionistas 

3. Gerente 
General 

4. Gerente 
Operativo 

5. Otro 

Conocer quién 
toma las 

decisiones 
financieras de 
corto plazo 

(aquellas 
relacionadas 
con 

inversiones y 
financiamiento 
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ÍTEM 

SECUENCIAL 

TIPOS DE 
VARIABLES 

DESCRIPCIÓN 

CODIFICACIÓN 

VARIABLES 




trabajo)? 


de capital de 
trabajo). 

68 

10.11 


¿Quién toma las 
decisiones 
financieras de 

largo plazo 

(aquellas 

relacionadas con 
inversiones y 

financiamiento en 
activos fijos)? 

1. Dueño del 

negocio 

2. Asamblea de 
accionistas 

3. Gerente 
General 

4. Gerente 
Operativo 

5. Otro 

Conocer quién 
toma las 

decisiones 
financieras de 
largo plazo 

(aquellas 
relacionadas 
con 

inversiones y 
financiamiento 
en activos 

fijos). 

69 

10.12 

Independiente 

¿Considera algún 
indicador de 

gestión 

empresarial en la 
toma de 

decisiones? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial 

70 

10.12.1 

Independiente 

En caso de una 

respuesta 
afirmativa, ¿Se 

analiza y 

considera la 

utilidad por 

acción? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial. 

71 

10.12.2 

Independiente 

¿Dividendos por 
acción? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial 

72 

10.12.3 

Independiente 

¿Flujo de 

efectivo? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial 

73 

10.12.4 

Independiente 

¿Flujo de efectivo 

descontado 

(FED)? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial. 

74 

10.12.5 

Independiente 

¿Retorno sobre la 
inversión (RSI)? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial 

75 

10.12.6 

Independiente 

¿Retorno sobre el 
capital contable 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
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TIPOS DE 
VARIABLES 

DESCRIPCIÓN 

CODIFICACIÓN 




(RSC)? 


76 

10.12.7 

Independiente 

¿Beneficio 
económico o 

Valor Económico 
Agregado (EVA)? 

Si = 1 
No = 0 

77 

10.12.8 

Independiente 

¿Opciones reales 
o simulación? 

Si = 1 
No = 0 

78 

10.12.9 

Independiente 

¿Múltiplos? 

Si = 1 
No = 0 

79 

1.12.10 

Independiente 

¿Otros? 

Si = 1 
No = 0 

80 

10.13 

Independiente 

¿Se realizaron 

proyecciones 

Si = 1 
No = 0 


financieras para la 
toma de 

decisiones en el 


periodo 2003- 


81 10.14 


2005? 

Enumere en orden 
de importancia, 5 
premisas 

consideradas al 
realizar 
previsiones 
financieras 


3 . 


4 . 


5 . 


J 


Análisis 
financiero 
histórico de 
las cuentas de 
resultados y 
balances 
Análisis 
financiero 
histórico de 
los flujos 
generados por 
la empresa 
Análisis 
financiero 
histórico de 
las 

inversiones de 
la empresa 
Análisis 
financiero 
histórico de la 
financiación 
de la empresa 
Análisis del 
valor residual 


VARIABLES 

gerencial 

Sistemas de 
información 
gerencial. 

Sistemas de 
información 
gerencial 

Sistemas de 
información 
gerencial 

Sistemas de 
información 
gerencial. 

Sistemas de 
información 
gerencial. 


Identificar en 
orden de 
importancia, 5 
premisas 
consideradas al 
realizar 
previsiones 
financieras. 
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ÍTEM 


SECUENCIAL 


TIPOS DE 
VARIABLES 


DESCRIPCION CODIFICACION 

o Terminal 
(Valor 

presente del 
negocio) 

6. Previsión de 
varios 
escenarios 
(Análisis de 
simulación) 

7. Análisis 
histórico del 
sector 

8. Análisis 
histórico de la 
posición 
competitiva 
de la empresa 

9. Posición y 
evolución 
estratégica de 
los 

competidores 

10. Crecimiento 
anual del PIB 
(%) 

11. Inflación 
anual USA 
(%) 

12. Inflación 
anual México 
(%) 

13. Tasa de 
interés 
intcrbancaria 
de equilibrio 
(THE %) 

14. Costo 
Porcentual 
Promedio 
(CPPP %) 

15. CETES % 

16. Tasa fiscal 

ISR 

17. Riesgo país 

18. Tasa Libor 3 
meses 
(Promedio 
anual %) 

19. Indice de la 
BMV 

20. índice S & P 
500 


VARIABLES 
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SECUENCIAL 

TIPOS DE 
VARIABLES 

DESCRIPCIÓN 

CODIFICACIÓN 

VARIABLES 





21. Tasa de 

interés T- 

Bond de EUA 
de 10 a 30 
años 

22. Tipo de 

cambio peso / 
dólar (fin de 
año) 

23. Tipo de 

cambio peso / 
dólar 
(promedio 
anual %) 

24. Otras 


82 

10.15 

Independiente 

¿Las cifras 

financieras 
estimadas para el 
periodo tuvieron 
precisión con las 
cifras reales? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial. 

83 

10.16 

Independiente 

¿Los directivos se 
reúnen al 

momento de 

tomar decisiones? 

Si = 1 
No = 0 

Sistemas de 
información 
gerencial 

84 

10.16.1 


En caso de una 
respuesta 
afirmativa. ¿Con 
qué frecuencia? 

1. Mensual 

2. Bimensual 

3. Trimestral 

4. Cuatrimestral 

5. Semestral 

6. Anual 

7. Otra 

En caso de una 
respuesta 
afirmativa, 
conocer con 

qué frecuencia 
se reúnen los 
directivos. 

85 

10.17 


¿Qué estados 
financieros se 
elaboran? 

1. Balance 
general 

2. Estado de 

Resultados 

3. Flujo de 

efectivo 

4. Flujo de 

efectivo 
descontado 

5. Estado de 

cambios en el 
capital 
contable 

Conocer los 
tipos de 

estados 
financieros 
que elaboran 
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ITEM SECUENCIAL 


TIPOS DE 
VARIABLES 


DESCRIPCION CODIFICACION 


86 


10.18 


Independiente 


6. Otros 


Si = 6 
No = 0 


¿Se dictamina la Si = 1 
información No = 0 

financiera? 


87 


10.18.1 


Independiente 


88 


89 


10.19 


10.19.1 


Independiente 


90 


10.19.2 


¿La información 
financiera para el 
periodo 2003- 
2005 fue 

dictaminada? 

¿Se utilizan 
sistemas de 

información 
organizacional? 

¿De qué tipo? 


Si = 1 
No = 0 


Si = 1 
No = 0 


1 . Equipo de 
cómputo o 
Hardware 

2. Paquetería o 
Software 

3. Sistema SAP 

4. Datos 
generados por 
el negocio 

5 . Datos 
externos al 
negocio 

6. Procedimicnt 

os y/o 

manuales 

7. Benchmarkin 
g 

8. Cuadro de 
Mando 
Integral 

9. Otros 


Si = 9 
No = 0 


¿A qué área están 
orientados? 


1. Contabilidad 

2. Administració 
n 

3. Finanzas 


VARIABLES 


Sistemas de 
información 
gerencial. 

Sistemas de 
información 
gerencial 


Sistemas de 
información 
gerencial 

Conocer el tipo 
de sistemas de 
información 
que utilizan 


Conocer el 
área que están 
utilizando los 
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ÍTEM 


SECUENCIAL 


TIPOS DE 
VARIABLES 


DESCRIPCIÓN CODIFICACIÓN 


4. Ventas o 
Mercadotecni 
a 

5. Producción o 
manufactura 

6. Otros 


Sí = 6 
No = 0 

91 11.1 Independiente ¿Ha solicitado Si = 1 

apoyo de No = 0 

gobierno? 

92 11.2 Independiente ¿Se han obtenido Si = 1 

apoyos No = 0 

gubernamentales 
orientados al 

fomento a la 

inversión en el 


periodo 2003- 


93 11.2.1 


2005? 

En caso de una 

respuesta 

afirmativa, 

selecciones 

aquellas 

instituciones de 
gobierno a través 
de las cuales 
obtuvo dicho 
apoyo. 


1 . 

2 . 


3. 

4. 

5. 

6 . 

7. 

8 . 

9. 

10 . 
11 . 
12 . 
13. 


SHCP 

SECRETAR! 

A DE 

ECONOMÍA 

NAFIN 

BANCOMEX 

T 

CONACYT 

SEP 

SEDESOL 

SAGARPA 

ASERCA 

STPS 

SECODAM 

SEMARNAT 

SECRETARI 

A DE 

DESARROL 

LO 

ECONÓMIC 
O DEL 

GOBIERNO 
DEL 

ESTADO DE 
SIN ALOA 


94 11.2.2 


¿Qué 

apoyo 


tipo 


de 

ha 


14. Otras 

1. Estímulos 
fiscales 


VARIABLES 

sistemas de 
información 


Apoyos 

gubernamental 

es 

Apoyos 

gubernamental 

es 


Apoyos 

gubernamental 

es 


Apoyos 

gubernamental 
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ÍTEM 


SECUENCIAL 


TIPOS DE 
VARIABLES 


DESCRIPCIÓN CODIFICACIÓN 


recibido? 2 - 

3. 

4. 

5. 

6 . 
7. 


Capacitación, 

asistencia 

técnica y 

consultoría 

empresarial 

Créditos 

Servicio de 

orientación e 

información 

Desarrollo 

regional y 

encadenamien 

tos 

productivos 

Estímulos 

para la 

exportación 

Apoyos en 

infraestructur 

a 


95 12.1 


Enumere en orden 
de importancia, 3 
principales 
motivos por los 
cuales decidió 
invertir en una 
empresa industrial 
de alimentos en el 
Estado de 

Sinaloa. 


8. Otros 

1. Estabilidad 
macroeconóm 
ica 

2. Experiencia 
en el sector 

3. Intuición 

4. Auto 
emplearse 

5. Actividad 
económica 
familiar 

6. Mercado 
potencial 
previsto 

7. Reactivación 
del mercado 
interno 

8. Relaciones 
con socios 
clave para 
invertir en el 
sector 

9. Facilidades 

para la 

obtención de 
fmanciamient 
o 

10. Rentabilidad 
del sector 

11. Apoyos 
gubernamenta 


VARIABLES 

es 


Determinantes 
de inversión 
inicial 
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ÍTEM 

SECUENCIAL 

TIPOS DE 
VARIABLES 

DESCRIPCIÓN 

CODIFICACIÓN 

VARIABLES 





les de 

fomento a la 
inversión en 
el sector 

12. Facilidades 
administrativa 
s para abrir el 
negocio 

13. Mano de obra 
calificada 

14. Fácil acceso a 
las materias 
primas 

15. Formulación 
y evaluación 
del proyecto 
de inversión 

16. Otros 


96 

12.2 


¿Qué porcentaje 
del total de 

activos 

representan los 

activos 

circulantes y 

fijos? 

Activos circulantes 
(%) 

Activos fijos (%) 

X 100 % 

Conocer los 
tipos de 
inversión 
directa en el 
sector 

97 

12.3 


¿Cuál es la tasa de 
depreciación 
anual promedio? 

Ingresar dato 
numérico 

Conocer la 
depreciación 
promedio que 
aplica el sector 

98 

12.4 

Dependiente 

¿Cuál ha sido el 
comportamiento 
de las inversiones 
directas o activos 
totales en el 
periodo: 2003- 

2005? 

A la alza = 1 
A la baja = 0 

Comportamien 
to de la 
Inversión 
directa 

99 

12.4.1 


En caso de un 
comportamiento a 
la alza, ¿Las 
inversiones se 

aplicaron en la 
actualización del 
equipo de 

producción? 

0. No se realiza 

1. 1 vez en el 
periodo. 

2. 2 veces en el 
periodo 

3. 3 o más veces 
en el periodo 

Tipo de 

inversión 

directa 
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ÍTEM 

SECUENCIAL 

VARIABLES DESCRIPCIÓN 

CODIFICACIÓN 

VARIABLES 

100 

12.4.2 


¿En la 

actualización 

tecnológica? 

ídem 

Tipo de 

inversión 

directa 

101 

12.4.3 


¿En la adquisición 
de terrenos y 
edificios? 

ídem 

Tipo de 

inversión 

directa 

102 

12.4.4 


¿En la innovación 
de productos? 

ídem 

Tipo de 

inversión 

directa 

103 

12.4.5 


¿En investigación 
y desarrollo? 

ídem 

Tipo de 

inversión 

directa 

104 

12.4.6 


¿En capital de 
trabajo? 

ídem 

Tipo de 

inversión 

directa 

105 

12.4.7 


¿En capacitación 
del Recurso 

Humano del área 
de Producción? 

ídem 

Tipo de 

inversión 

directa 

106 

12.4.8 


¿En capacitación 
del Recurso 

Humano del área 
Directiva? 

ídem 

Tipo de 

inversión 

directa 

107 

12.4.9 


¿En instalar 

nuevas 

sucursales? 

ídem 

Tipo de 

inversión 

directa 

108 

12.4.10 


¿En nuevos 

proyectos de 

inversión 
(diversificación)? 

ídem 

Tipo de 

inversión 

directa 

109 

12.4.11 


¿En adquirir otras 
empresas? 

ídem 

Tipo de 

inversión 

directa 

110 

12.4.12 


¿En fusiones con 
otras empresas? 

ídem 

Tipo de 

inversión 

directa 

111 

12.4.13 


¿En alianzas 

ídem 

Tipo de 



197 


ÍTEM 


SECUENCIAL 


TIPOS DE 
VARIABLES 


DESCRIPCIÓN CODIFICACIÓN VARIABLES 


112 12.4.14 


113 12.5 


estratégicas con 



inversión 

otras empresas? 



directa 

¿Otros? 

ídem 

Tipo de 

inversión 

directa 

En caso de un 

1. 

Exceso de 

Conocer las 

comportamiento a 
la baja, enumere 
en orden de 

2. 

equipo de 
producción. 
Reingeniería 
en los 

causas que no 
han invertido 

importancia 3 


procesos. 


razones que 

3. 

Falta de 


influyeron a dicha 
situación. 

4. 

recursos 
financieros 
para invertir 
en los activos 
de la empresa. 
Nulas 

oportunidades 
de inversión 
en el negocio 



5. 

Cambio de 

actividad 

económica. 



6. 

Exceso de 
inventarios. 



7. 

Exceso de 

cartera 

vencida. 



8. 

Falta de 
inversión 
publica en 
infraestructur 



9. 

el. 

Falta de 
inversión 
extranjera 
directa. 



10. 

Competencia 
desleal por 
parte de 




inversiones 




extranjeras 

directas. 



11. 

Competencia 
desleal por 
parte de 
inversionistas 
nacionales. 



12. Otros: 
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ÍTEM 

SECUENCIAL 

VARIABLES DESCRIPCIÓN 

CODIFICACIÓN 

VARIABLES 





Especificar: 


114 

12.6 


¿Ha efectuado 

pago de 

dividendos? 

Si = 1 
No = 0 

Conocer si han 
efectuado el 

pago de 

dividendos 

115 

12.7 


¿Conoce cuánto 
vale su empresa? 

Si = 1 
No = 0 

Identificar si el 
empresario 
conoce el valor 
de su negocio. 

116 

12.8 


¿Le interesaría 

conocer el valor 
de su empresa? 

Si = 1 
No = 0 

Conocer el 

interés del 

empresario por 

asesoría en 

cuestión de 

valuación 
empresarial 
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Anexo 3. Tablas de contingencia y grados de libertad para el cálculo de las pruebas Chi. 

La información de las frecuencias observadas aparece en la parte izquierda de los cuadros y las 
esperadas en la parte derecha. 


Cuadro 5.1. Frecuencias observadas y esperadas del comportamiento de la inversión vs. 

comportamiento en ventas. 


Comportamiento 

inversión 

Comportamiento 
en ventas 

Total 

Comportamiento 

inversión 

Comportamiento en 
ventas 

Total 

Alza 

Baja 


Alza 

Baja 


Alza 

29 

12 

41 

Alza 

24.9 

16.1 

41 

Baja 

2 

8 

10 

Baja 

6.1 

3.9 

10 

Total 

31 

20 

5! 

Total 

31 

20 

51 


Cuadro 5.2. Frecuencias observadas y esperadas del comportamiento de la inversión vs. 

comportamiento en liquidez. 


Comportamiento 

inversión 

Comportamiento 
en liquidez 

Total 

Comportamiento 

inversión 

Comportamiento 
en liquidez 

Total 

Alza 

Baja 


Alza 

Baja 


Alza 

26 

15 

41 

Alza 

22.5 

18.5 

41 1 

Baja 

2 

8 

10 

Baja 

5.5 

4.5 

10 

Total 

28 

23 

51 

Total 

28 

23 

51 1 


Cuadro 5.3. Frecuencias observadas y esperadas del comportamiento de la inversión vs. 

comportamiento en utilidad de operación. 


Comportamiento 

inversión 

Comportamiento 
en utilidad de 
operación 

Total 

Comportamie 
nto inversión 

Comportamiento en 
utilidad de operación 

Total 


Alza 

Baja 



Alza 

Baja 


Alza 

23 

18 

41 

Alza 

19.3 

21.7 

41 1 

Baja 

1 

9 

10 

Baja 

4.7 \ 

5.3 

10 

Total 

24 

27| 

51 

Total 

24 

27j 

5 1 I 
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Cuadro 5.4. Frecuencias observadas y esperadas del comportamiento de la inversión vs 

costos de financiamiento bancario. 


Comportamiento 

inversión 

Costos de 
financiamiento 
bancario 

Total 

Comportamiento 

inversión 

Costos de 
financiamiento 
bancario 

Total 


Si 

No 



Si 

No 


Alza 

19 

22 

4l| 

Alza 

20.9 

20. lj 

41 

Baja 

7J 

3 

10 

Baja 

5tJ 

4.9 

10 

Total 

26 

25 

5lJ 

Total 

26 

25 

51 | 


Cuadro 5.5. Frecuencias observadas y esperadas del comportamiento de la inversión vs. 

costos de financiamiento socios. 


Comportamiento 

inversión 

Costos de 
financiamiento 
socios 

Total 

Comportamiento 

inversión 

Costos de 
financiamiento 
socios 

Total 


Si 

No 



Si 

No 


Alza 

23 

18 

41 

Alza 

19.3 

21.7 

41 

Baja 

1 

9 

10 

Baja 

4.7 

5.3 

10 

Total 

24 

27 

51 

Total 

24 

27 

51 


Cuadro 5.6. Frecuencias observadas y esperadas del comportamiento de la inversión vs. 

expectativas. 


Comportamiento 

Expectativas 

Total 

Comportamiento 

Expectativas 

Total 

inversión 

Si 

No 

inversión 

Si 

No 

Alza 

23 

18 

41 

Alza 

19.3 

21.7 

41 

Baja 

1 

9 

10 

Baja 

4.7 

5.3 

10 

Total 

24 

27 

51 

Total 

24 

27 

51 
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Cuadro 5.7. Frecuencias observadas y esperadas del comportamiento de la inversión vs. 

sistemas de información gerencial. 


Comportamiento 

SIG 

Total 

Comportamiento 

SIG 

Total 

inversión 

Mayor 

Menor 

inversión 

Mayor 

Menor 


6 

6 



6 

6 


Alza 

13 

28 

41 

Alza 

10.5 

30.5 

41 

Baja 

0 

10 

10 

Baja 

2.5 

7.5 

10 

Total 

13 

38 

51 

Total 

13 

38 

51 


Cuadro 5.8. Frecuencias observadas y esperadas del comportamiento de la inversión vs. 

administración de riesgos. 

Administración Administración 


Comporta 

miento 

inversión 

de riesgos 

Total 

Comporta 

miento 

inversión 

de riesgos 

Total 

Mayor 

6 

Menor 

6 

Mayor 

6 

Menor 

6 

Alza 

7 

34 

41 

Alza 

5.6 

35.4 

41 

Baja 

0 

10 

10 

Baja 

1.4 

8.6 

10 

Total 

7 

44 

51 

Total 

7 

44 

51 


Cuadro 5.9. Frecuencias observadas y esperadas del comportamiento de la inversión vs. 

apoyos gubernamentales. 


Comportamiento 

inversión 

Apoyos 

gubernamenta 

les 

Total 

Comportam 

iento 

Apoyos 

gubernament 

ales 

Total 


Si 

No 


inversión 

Si 

No 


Alza 

15 

26 

41 

Alza 

12.1 

28.9 

41 

Baja 

0 

10 

10 

Baja 

2.9 

7.1 

10 

Total 

15 

36 

51 

Total 

15 

36 

51 
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Cuadro 5.10. Frecuencias observadas y esperadas del comportamiento de la inversión vs. 


experiencia. 


COMPORTAMIENTO 

EXPERIENCIA (AÑOS) 

TOTAL 

INVERSIÓN 

0-5 

6 A 10 
AÑOS 

11 A 15 

16 A 20 

26 A 30 

31 A 35 

56-60 

ALZA 

8 

10 

14 

5 

2 

ll 

ll 

4l| 

BAJA 

4 

5 

0 

ll 

0 

0 

0 

10 

TOTAL 

12 



14 

6 

2 

ll 

ll 

51 1 


Con base en cada uno de los cuadros mostrados se realizó el cálculo de los grados de libertad 
para cada una de las variables de la hipótesis central los cuales se presentan en el cuadro 5.1 1. 


Cuadro 5.11. Grados de libertad para el cálculo de la prueba Chi 


VARIABLES 

GRADOS DE 
LIBERTAD 

VD 

COMPORTAMIENTO EN INVERSIÓN 

1 

VI 

COMPORTAMIENTO EN VENTAS 

1 

VI 

EXPERIENCIA 

6 

VI 

COMPORTAMIENTO EN UTILIDAD 
DE OPERACIÓN 

1 

VI 

COSTOS DE FINANCIAMIENTO 
SOCIOS 

1 

VI 

EXPECTATIVAS 

1 

VI 

COMPORTAMIENTO EN LIQUIDEZ 

1 

VI 

APOYOS GUBERNAMENTALES 

1 

VI 

SISTEMAS DE INFORMACIÓN 
GERENCIAL (SIG) 

1 

VI 

ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS 

1 

VI 

COSTOS DE FINANCIAMIENTO 
BANCARIO 

1 


Fuente: Aplicación de la fonnula gl= (r-1) (c-1) 

Posteriormente se aplicó la prueba Chi para cada una de las variables con base en la fórmula: 
La estadística de prueba está dada por: 

X 2 = I (fo -fe) 2 

fe 
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Donde: 

fo = Frecuencias observadas 
fe = Frecuencias esperadas. 


Cuadro 5.12. Frecuencias observadas y esperadas del comportamiento de la inversión vs. 

maximización del valor de la inversión. 


Comport 


MVI 


MVI 


amiento 

inversió 

Positiv 

Negativ 

Total 

1 

amiento 

inversión 

Positiv 

Negativ 

Total 

n 

0 

0 


0 

0 


Alza 

29 

12 

41 

Alza 

28.1 

12.9 

41 

Baja 

6 

4 

10 

Baja 

6.9 

3.1 

10 

Total 

35 

16 

51 

Total 

35 

16 

51 


Cuadro 5.13. Frecuencias observadas y esperadas de apoyos gubernamentales vs. 
maximización del valor de la inversión. 


Apoyos 

gubernamen 

tales 

MVI 

Total 

Apoyos 

gubernamen 

tales 

MVI 

Total 

Positivo 

Negativo 

Positivo 

Negativo 

Si 

12 

3 

15 

Alza 

10.3 

4.7 

15 

No 

23 

13 

36 

Baja 

24.7 

11.3 

36 

Total 

35 

16 

5! 

Total 

35 

16 

51 
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Anexo 4. Pruebas Chi para medir otras variables no consideradas en las hipótesis. 

Gráfica 5.5. Distribución Chi cuadrada vs. Prueba Chi cuadrada 



Gráfica 5.6. Distribución Chi cuadrada vs. Prueba Chi cuadrada 
(Comportamiento de inversiones en investigación y desarrollo y variables independientes) 
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Gráfica 5.7. Distribución Chi cuadrada vs. Prueba Chi cuadrada 
(Comportamiento de inversiones en capacitación del recurso humano en el área directiva y 

variables independientes) 
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Gráfica 5.8. Distribución Chi cuadrada vs. Prueba Chi cuadrada 
(Comportamiento de inversiones en capacitación del recurso humano en el área de 

producción y variables independientes) 
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Gráfica 5.9. Distribución Chi cuadrada vs. Prueba Chi cuadrada 
(Comportamiento de inversiones en actualización de equipo de producción y variables 

independientes) 



Gráfica 5.10. Distribución Chi cuadrada vs. Prueba Chi cuadrada 
(Comportamiento de inversiones en capital de trabajo y variables independientes) 
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Gráfica 5.11. Distribución Chi cuadrada vs. Prueba Chi cuadrada 
(Comportamiento de inversiones en innovación de productos y variables independientes) 



Gráfica 5.12. Distribución Chi cuadrada vs. Prueba Chi cuadrada 
(Comportamiento de maximización del valor de la inversión y variables independientes) 
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